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Uvod

Bakalai'ska prace se zabyva studiem tématu kryptomén a jejich ekonomického zhodnoceni
tézby. Jelikoz se v soucasné dobé kryptomény pohybuji na svych dosavadnich maximech, je
téma znacn¢ aktualni. Tento fakt zptisobuje zvySeny zajem o danou oblast, a to nejen z pohledu
investoru, ale i z pohledu béznych uzivatell ¢i tézart. Kryptomény jsou atraktivni investi¢ni
prilezitosti mimo jiné diky svému decentralizovaného charakteru, a to i navzdory jejich vysoké
volatilité. Konzervativni investoii v§ak na tuto oblast trhu mohou stale pohlizet jako na velmi

malo prozkoumanou zoénu a oznacovat ji za rizikovou.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit jednotlivé moznosti tézby kryptomén a analyzovat jejich
vyhodnost. Vedle tohoto cile jsou zvoleny i dalsi, které vhodnym zptsobem hlavni cil dopliuji
a obohacuji ho o $irsi kontext. Jedna se zejména o definici kryptomén a jejich ekosystému
Z obecného hlediska, popis zakladnich principii kryptografie, Sifrovani a dalSich aspektd. Dale
se jedna o uvedeni demonstrativniho vy¢tu zpisobu ziskavani kryptomén a zevrubného popisu

problematiky tézby.

Zamérem prace je poskytnout potencialnimu zajemci o té€zbu kryptomén uceleny piehled
vstupt a rizik s tézbou spojenych tak, aby si mohl v daném misté¢ a ¢ase sam vypocitat

pravdépodobnou navratnost investice a Uvazit piislusna rizika.

Préace bude strukturovana do dvou ¢asti, teoretické a praktické. Zakladem teoretické Casti bude
seznameni ¢tenafe s elementarnimi pojmy z oblasti kryptomén. V prvni fadé bude vysvétlen
samotny pojem kryptomény a jejich déleni. Dale také dojde Kk nastinéni nékterych druhd
kryptomén a nezbytnou ¢asti pak bude vysvétleni fungovani ekosystému, aby doslo k pocho-
peni principu tézby. Tézb&€ se bude veénovat cela kapitola, jelikoz pied zahajenim
procesu tézby je nezbytné tuto problematiku podrobné znat a porozumét ji. V neposledni
fad¢ bude v praci pojednano o kryptoméné jako 0 investicnim nastroji, kde budou popsany ur-
Cité zplusoby pofizeni kryptomén a zohlednéna zasadni kritéria, se kterymi by
m¢él byt potencionalni investor seznamen. Prace se okrajové vénuje i legalnimu a danovému

hledisku, nebot’ tato hlediska je tfeba s ohledem na platnou legislativu brat v potaz.

V druhé casti prace dojde k seznameni Ctenaie s metodikou vypoctu, ktera je pouzita pii

zhodnoceni tézby kryptomeén. V této ¢asti prace bude uveden vycet jednotlivych parametrd,
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které budou piimo vstupovat do vypoctu. Podstatné zastoupeni zde bude mit i kapitola vysvét-

lujici konkrétni rozhodovaci kritéria, ktera je nutné pied procesem tézby uvazit.

V cCasti, kterd se bude vénovat vypoCtu rentability dojde k dosazeni do namodelovaného
vypoctového vzorce, ktery bude podrobné definovany jiz v metodice. Dosazenim do tohoto
vzorce si bude moci potencialni investor spocitat zhodnoceni vlastniho vlozeného kapitalu.
V této praci budou do vzorce dosazena data souvisejici s referen¢ni kryptoménou Bitcoin, ktera
bude slouzit jako vzor pro piipadné dosazeni dal$ich druhd kryptomén, respektive odlisnych

parametrl souvisejici s jakoukoliv dalsi kryptoménou.

Hypotézou prace je pfedevsim definovani vypocetniho vzorce a zaroven zohlednéni historic-
kého vyvoje a jinych atributti s kryptoménami souvisejicich, napi. znaéné volatility kryptomén.
Proto bude vypocet aplikovany v ur¢itém ¢asovém horizontu, aby doslo k vérnému zachyceni

tendenci chovani proménnych vstupti vV zavislosti na vystupech v ¢ase.

Po posouzeni téchto dil¢ich aspekti bude mozné predlozit ¢tenafi jeden z moznych zplsobu,
jak posoudit vyhodnost tézby jim zvolené kryptomény pii zohlednéni dilezitych
aspektt a vnéjsich vlivli. Potencionalni investor si pak bude moci zanalyzovat jim zvolenou

kryptoménu.



1 Teoreticka ¢ast

1.1 Pojem

Kryptoména je virtudlni ména, kterd nese hodnotu a neni emitovana centralni autoritou, nybrz
vznikd nezéavisle na ni. Pfevody a veskeré transakce probihaji bez dozoru centralniho regulétora.
Je akceptovana jako prostiedek platby, l1ze ji elektronicky ptevadét, ulozit, anebo s ni

obchodovat.

S nariistajicim poctem kryptomén miize byt tato definice nepfesnd. Aby nedochédzelo k zdméné
pojmu kryptomeéna s jinymi typy mén a jinych platebnich prostiedku, je definici tfeba zuzit a

pojmout do ni dal$i podminky jako napf-.:

e je decentralizovand a neni vydavana centralni autoritou

e uchovava piehled o jednotkéch a jejich vlastnictvi

e prokazovani vlastnictvi je formou Sifrovaného kodu

e je urceno, zda mohou ¢i nemohou vznikat nové jednotky kryptomény, pokud vznikaji
jednotky nové, je zde urceno, jak vznikaji a kdo bude jejich vlastnikem

e pouze vlastnik kryptomény mize zadavat a provadét transakce

Pti splnéni vySe uvedenych podminek lze tedy prohlésit, Ze se jedna o kryptoménu, ktera

spliuje definici®.

! LANSKY, Jan. Kryptomény. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2018. s. 2-3.
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1.2 Vlastnosti kryptomén
Pro je$té piesnéjsi piiblizeni toho, co je to kryptoména, a zvlast pak pro pochopeni, co je jeji

podstatou, jak na ni reaguji ekonomické subjekty, jaké jsou moznosti jejiho vyuziti a ted je

tfeba diikladné popsat, jeji jednotlivé vlastnostiZ.

Decentralizace

Mezi obecnou vlastnost digitdlnich mén se fadi decentralizace. Spoc¢iva v existenci mény bez
fizeni jediného organizacniho ustedi. Dohled nad veskerymi pohyby a transakcemi vykonavaji

béZni uzivatelé pomoci tzv. blockchainu?®.

Délitelnost

Kryptomény jsou délitelné, pokud lze jednotku rozdélit na jednotky mensi, napt. nejvyssi
jednotkou Bitcoinu je 1 BTC a nejnizsi je 1 Satoshi = 0.00000001 BTC. Jedna se o jednu

z diilezitych vlastnosti, kterou mény vykazuji.

Prenositelnost a uchovatelnost

Kryptomény je mozné uchovavat a pienaset. Uchovéavat je Ize na specialnim ucté, ve virtudlni
¢1 hardwarové penézence, anebo jinych mistech k tomu uréenych. Uchovava se prostiednicvim
kodu, resp. ve formé digitalni informace. Tento kod 1ze uchovavat 1 vytisknuty na papife, na

wev

penéZenky napt. Trezor nebo Ledger.®

2 Nékdy jiz samotna definice kryptomény obsahuje jeji vlastnosti, jako naptiklad “Kryptomény vznikaly
puvodné jako programatorsky teoreticky koncept. Decentralizované, nepadélatelné a neovlivnitelné mény,
oddelené od konkrétniho subjektu, ktery by mohl ménu ovliviiovat (tisknout, devalvovat).” V nékterych
ptipadech se zahrnuti vlastnost do definice nelze vyhnout, coz ale v nadmérné miie mize zpisobovat nepiesnosti
v dalsi interpretaci dle Kryptomény a Bitcoin. Kam investovat? Vzdélavej se a propoj s odborniky [online]. [cit.
27.4.2021]. Dostupné z: https://investree.cz/category/kryptomeny/
3 ROTHSTEIN, Adam. The End of Money The Story of bitcoin, cryptocurrencies and the blockchain revolution.
London: Hodder & Stoughton General Division, 2017. p. 35— 36 ISBN 978-1473-62953-0.
4 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomén, strucna ptirucka pro uplné zacatecniky. 2., rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing,
2018. Finance pro kazdého. s. 32
5 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomeén, stru¢na piirucka pro uplné zacateCniky. 2., rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing,
2018. Finance pro kazdého. s. 33
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Zaménitelnost

Vsechny jednotky kryptomény jsou navzdjem zaménitelné, a tedy kazda z jednotek ma stejnou

hodnotu.®

Omezené mnoZstvi

Kryptomény maji pfedem ur¢ené mnozstvi jednotek v obehu. Napft. kryptoména Bitcoin ma

presné definované mnozstvi jednotek piimo ve zdrojovém kodu, a to 20 999 999, 9769 BTC.

1.3 Déleni a druhy kryptomén

Tvorba novych kryptomén v zisadé neni omezena. Limitovdna je pouze znalostmi
programovani a hardwarem pro jeji vyvoj, ktery neni vSak na tolik specificky, aby byl dostupny
jenom v uzkém okruhu programatorti. Da se fici, ze v soucasné dobé trend vzniku novych
kryptomén sili, coz lze ptisuzovat Gspé$nosti jiz znamych a zab&hnutych kryptomén, jako
napiiklad Bitcoin, ktery se stal jednim z prvnich zastupcti kryptomén, se kterym je mozné
provést penézni transakci, de facto zaplatit. O uspéSnosti nové kryptomény rozhoduje jeji

atraktivita, resp. zajem tézait a investoru.
Kryptomény lze rozd¢lit dle riznych kritérii, napt. vyuzivaného algoritmu.
Kritérium algoritmu

Proof of work (PoW) — tzv. dikaz o praci je algoritmus, ktery funguje na principu feseni
obtiznych matematickych operaci, které¢ vypocitava tézaft, resp. jeho t€zebni pocitac. Za Gspésné
vyfeSeni matematické Ulohy t&zaf ziskdva odménu v podob& nové vytéZené kryptomény. Do
systému vstupuji bloky transakci, které maji pfedem definovana pravidla, kterd obsahuji znacné
mnozstvi dat. TéZafi pak prevadéji tyto bloky, pomoci hashovaci funkce na hash (napf. u
Bitcoinu je vyuZzivana hashovaci funkce SHA256). Hash je pouze zlomkem bloku a obsahuje
kratky fetézec symboll. V tomto algoritmu je dilezitd tzv. nonce, kterou tézafi pouzivaji

k iteraci vystupu svych hash vypocti. Na feSeni téchto obtiznych matematickych operacich se

6 Tamté
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podili velké mnozstvi té€zait, ten, ktery z nich jako prvni vypocitd validni nonci, tedy platny
hash bloku, ma pravo zatadit blok do Blokchainu, za coz mu nélezi odména v podobé nové

vytéZené kryptomény.’

Proof of Stake (PoS) —tzv. ditkkaz o podilu je algoritmus, ktery ke svém fungovani nepotiebuje
tézare. Jsou nahrazeny validatory, ktefi ovéfuji transakce, za které jsou odméinovani.
Validatorem se stava ten, kdo odesle specialni transakci, ve které dojde k uzamceni prostredkd,
coz pak slouzi jako depozit. Tvorby novych blokil se mohou ucastnit v§ichni validatofi, kteti
jsou ndhodné vybrani. Vybér je piimo zavisly na vysi vlozeného depozitu. Pokud validator
validuje nespravné transakce, piijde o cely svilj vloZzeny depozit. K tvorbé novych blokl se

nevyuziva energie, aviak mnozstvi investovanych penéz.®

Druhy kryptomén
Bitcoin (BTC)

Virtudlni ména P2P Bitcoin vznikla v roce 2009, jejimz zakladatelem je vyvojai Satoshi
Nakamoto, o jehoz osobé& je dnes minimum informaci.® Bitcoin m4 predem dané mnozstvi
jednotek v obéhu, presné¢ 20 999 999, 9769 BTC. Uvolnovani Bitcoinii do ob¢hu je
definovano ve zdrojovém kodu sité. V oblasti tézby plati pravidlo, ¢im vice vytéZenych

jednotek Bitcoind v ob&hu, tim je tézba narocnéjsi. Tézba novych kryptomén funguje na

algoritmu Proof of Work.

V soucasnosti ma Bitcoin omezenou délitelnost na osm desetinnych mist. NejvySs$i moznou

jednotkou Bitcoinu je 1 BTC a nejniz§i moznou jednotkou je 1 Satoshi = 1/100 000 000 BTC.1°

" Nonce | Binance Academy. [online]. [cit. 27.4.2021]. Dostupné z:
https://academy.binance.com/en/glossary/nonce
8 Proof-of-stake (PoS) | ethereum.org. [online].[cit. 27.4.2021]. Dostupné z:
https://ethereum.org/en/developers/docs/consensus-mechanisms/pos/
® POPPER, Nathaniel. Digital gold: bitcoin and the inside story of the misfits and millionaires trying to reinvent
money. New York: Harper, 2016. ISBN 9780062362506.
10 OZORA, Ogino: PROOF-OF-STAKE (POS) [online].[cit. 27.4.2021]. Dostupné z:
https://ethereum.org/en/developers/docs/consensus-mechanisms/pos/
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K zabezpeceni sité se pouziva kryptografie, kterd Sifruje data pomoci protokolu SHA-256,
ktery zabezpeduje sit’ proti hackerskym utokiim, napf.: collision utokim, pre-image'! atokiim
aj. Hodnota Bitcoinu zavisi na sménném kurzu, ktery je prudce volatilni a je duleZité ho

sledovat, jeho vyse k datu 28.4.2021 je: 53 633 $'2.

Obrazek 1 - Vyvoj kurzu Bitcoinu v ase'®

Interaktivni graf ceny Bitcoin
53633.05USD I

1145929 CZK 1

Bitcoin 28.04.2021
54 825 USD 4064.54% 28.04.2017
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30000
20000
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Bitcoin Cash (BCH)

Z virtualni mény Bitcoin se v roce 2017 oddélila nova ména Bitcoin Cash. Je omezena na
21 miliond jednotek této kryptomény. Pficemz v listopadu roku 2018 bylo vytézeno jiz 17,5
milionu jednotek tzn., Ze béhem jednoho roku se vytézilo vice nez 75 % dostupnych zdroji.
Pro tézbu vyuziva protokol Proof of Work. Divodem rozdéleni bylo ohromné ptibyvani
transakci a diky tomu dochézelo ke zpomaleni ovétovani transakei, které se bézné€ pohybovalo

az kolem jedné hodiny. Jeden blok je omezen na 1 MB, tzn. Ze za minutu je schopen systém

1 Jak funguje Bitcoin? [online].[cit. 27.4.2021] Dostupné z: http://kryptostart.cz/kryptomeny/bitcoin/
2 BITCOIN - Kurz BTC/Bitcoin [online].[cit. 27.4.2021]. Dostupné z: http://www kurzy.cz/bitcoin/
13 tamtéz
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zpracovat cca 3transakce. S porovnanim napf.: s Visa, kterd za minutu zpracovava az
1677 transakci, je tento vysledek limitujici pro provadéni béznych plateb. Diky tomu vznika
,hard fork* (programatorsky vyraz pro odvétvi kédu) Bitcoinu — Bitcoin Cash, ktery ¢astecné

fesi problém s rychlosti zpracovavani transakci'.

Bitcoin Cash vznikl zacatkem srpna 2017. Z pocatku se sménny kurz pohyboval kolem
555 $. K datu 27.4.2021 je kurz 883 $.1°

Obrazek 2 - Vyvoj kurzu Bitcoin Cash v ¢ase®

' Interaktivni graf ceny Bitcoin Cash
882.4215USD I
18849.84 CZK I

Bitcoin Cash 28.04.2021
910.86 USD 120.52% 23.07.2017
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14 Kurzy.cz, spol. s. r. 0., Aliaweb, spol. s.r.o.[online]. [cit. 23.04.2019]. Dostupné z: https://bitcoinblog.cz/
15 Bitcoin Cash - aktualni a historické ceny kryptomény [online]. [cit. 23.04.2019]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/komodity/bitcoin-cash-graf-vyvoje-ceny/usd

16 tamtéz
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Ethereum (ETH)

Digitalni ména  Ethereum  Virtual Machine, fungujici na decentralizované
databazi blockchainu. Vznikla 30. ¢ervence v roce 2015. Autory jsou Vitalik Buterin a
Gavin Wood. Transakce se zde provadi pomoci tokenu ETH a funguje na protokolu
Proof of Work. Jedna se o kryptoménu s konceptem tzv. next-generation, to znamena, Ze nema
piedem urceny konecny pocet jednotek v obéhu. Omezeny je vSak pocet nové piibyvajicich
bloki za rok a to na 18 miliontt ETH. Ethereum ukladéa zdrojové kody a stavy vypoctt, na
nichz jsou postaveny aplikace ,,smart contracts®. Aplikace slouzi pro uzavirani pomysinych
smluv mezi dvéma stranami a Ize o nich hovofit jako o zptisobu financovani ICO (Initial Coin
Offering). Chytré kontrakty nahrazuji crowdfundingové platformy. Vyhodou je, Ze autofi
mohou pfedem nadefinovat podminky pro investory. V roce 2017 ICO vybralo 5,6 miliard $
na podpofeni nejriznéjsich startupt. DalSim moznym vyuzitim chytrych kontrakti miize byt
sazeni. Naptiklad na vysledky sportovnich zapasii. Kdy se povede podminény kontrakt, ktery
bude potvrzen ve chvili splnéni podminky, tedy tipnuti si spravného vysledku sportovniho

zéapasu.l’

Dash (DASH)

Kryptoména vznikla v roce 2014 s nazvem XCoin, jesté v tom samém roce byla pfejmenovéana
na Darcoin. Nazev Dash ziskala v bfeznu 2019. Pouziva hashovaci funkci fetézen¢ho
hashovani X11, kterda ma 11 hashovacich funkci. Vyuziva algoritmus Proof of Work. Oproti

vvvvvv

ptivodu jednotek kryptomény.'® K datu 27.4.2021 je kurz 289 $.1°

1" How does Ethereum work, anyway?. Introduction | by Preethi Kasireddy | Medium. Preethi Kasireddy —
Medium [online]. [cit. 23.04.2019]. Dostupné z: https://preethikasireddy.medium.com/how-does-ethereum-
work-anyway-22d1df506369
18 Mining - Dash. Dash - Dash is Digital Cash You Can Spend Anywhere [online].[cit. 23.04.2019]. Dostupné z:
https://www.dash.org/mining/
19 Dash - DASH/Dash kurz [online].[cit. 23.04.2019]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/dash/
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1.4 Kryptomény a jejich ekosystém

1.4.1 Ekosystém — Blockchain

Ekosystém kryptomén je odlisny od ekosystému fiat mén, o ¢emz svédci celd fada rozdilt
a vzajemna nekompatibilita téchto dvou ekosystémti. Vétsina soucasnych kryptomén funguje
na decentralizované distribuované siti blockchainu, kde jsou vedené veskeré operace
S kryptomény. Tyto operace jsou z divodu bezpecnosti zaSifrované pomoci asymetrické
kryptografie. Pouzivané jsou dva klice, privatni a vetfejny kli€. K provedeni transakce je
nezbytné zadani privatniho klice. Uzivatel, ktery chce provést transakci, musi zadat kod
privatniho klice, ¢imz transakci pomysiné podepiSe a potvrdi tak svoji identitu, ¢imz je
potvrzena i transakce. V siti blockchainu jsou zaznamenavany kromé transakci i jednotlivé

jednotky kryptomén, coz zabrafuje tzv. Double Attackim.?

Pro zabranéni tzv. Double Attackiim je tfeba sledovat transakci, jak se fetézi. Je
nezbytné ovéiovat, jak uzivatel ziskal jednotku kryptomény, proto je tfeba sledovat historii

vlastniki dané jednotky kryptomény.

Napt. Vlastnik €. 1 vlastni jednotku, kterou ziskal od Vlastnika €. 0, aby mohl provést transakci
Vlastnik 1 transakci s Vlastnikem 2, je zapotiebi zadani vefejného kli¢e Vlastnikem 2 a poté
tzv. podpis Vlastnikem 1, pomoci privatniho klice. Tim je zabranéno, Ze neprobéhne dvoji

atrata.

20 |EE, Kuo, Chuen, David ed. and DENG, H. Robert ed. Handbook of blockchain, digital finance, and
inclusion. Volume 1, Cryptocurrency, finTech, insurTech, and regulation [online]. London, England: Academic
Press, 2018, [cit. 2021-05-10]. ISBN 978-0-12-810442-2. Dostupné z:
https://ebookcentral.proquest.com/lib/natl-ebooks/detail.action?doclD=4939374
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Obrazek 3 - Schéma fetézeni transakci v Blockchainu 2

Transakce Transakce Transakce
Vliastnik 1 Vlastnik 2 Vlastnik 3
verejny kli¢ verejny kli¢ verejny kli¢

| | |
1 U A
HASH HASH HASH
7 %/777:{»
% w;
Vlastnik 0 N Viastnik 1 ™~ Viastnik 2
podpis L/ podpis / podpis
z@a on\a
] ]
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Privatni a vefejny kli¢

U kryptomén se kryptografické Sifrovani vyuziva predevSim pro tfi konkrétni ucely, a to k
zajisStovani transakci, kontrole a vytvafeni novych jednotek kryptomén a pro ovétovani

pievodu aktiv. V téchto pfipadech vychazime z vetejného klice.

Kryptografie vetfejného klice je spojena s klicem privatnim. Veteny klic je totiz
hash privatniho klice. Oba klice jsou Sifrované a maji pfidélené nahodné kody, které se
skladaji z pismen a CdCislic. Maji ptiblizné 30 znakli a mohou vypadat napt. takto:
NUomglOI1In754338MFMkuzk84lihj8. Vetejny kli¢ zajistuje poskytovani adresy uzivatele
pro posilani penéz. Privatni kli¢ je nastroj pro generaci digitalnich podpisti. Pomoci privatnich
kli¢t se autentizuje vlastnik adresy. Ugelem privatniho klige je odemknuti vefejného klice k
tomu, aby mohly byt transakce provedeny. Odemknout vetejny kli¢ dokéze pouze osoba, ktera

zna adresu privatniho klice. Pro lepsi pochopeni tohoto systému je uveden ndzorny piiklad:

21 Vlastni zpracovani dle informaci: ROTHSTEIN, Adam. The End of Money The Story of bitcoin,
cryptocurrencies and the blockchain revolution. London: Hodder & Stoughton General Division, p. 33 — 49.
ISBN 978-1473-62953-0.
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Predstavte si oranzovou postovni schranku, ktera je k dispozici kdekoliv na vefejnosti. Kazdy
do této schranky miize vhodit dopis, ale pouze postacka muze schranku odemknout a odebrat
dopis. Privatni a vefejny kli¢ funguje na stejném principu. Kazdy miize vlozit penize na
vefejnou adresu, ale pfistup k nim maji pouze uzivatelé, kteti znaji privatni kli¢. Ve svéte
kryptomén si mizeme piedstavit, ze kazdy vlastnik kryptomeény ma svoji schranku a kli¢. Tedy

pouze skutecny vlastnik mize provadét transakéni operace S vlastnénou kryptoménou.

Riziko miZe nastat tehdy, pokud uZzivatel ztrati sviij privatni kli¢, anebo ho odhali nékomu
jinému. Pii ztraté privatniho klice jiz neni moznost ziskat znovu pfistup k prostfedktim, které
ma uzivatel ulozené ve své virtualni pen¢zence. Pfi vyzrazeni svého privatniho klice tieti
osob¢, muze tfeti strana ziskat ptistup k uloZenym prostfedkiim, pfevzit nad nimi kontrolu a

provadét s nimi veskeré transakéni operace. 22

Bezpecnost privatniho klice

Pro zachovéani bezpecnosti privatniho kli¢e, by o ném nemél jeho vlastnik sdilet Zadné
informace. V této problematice je zasadni pocinat si velice opatrné. Na internetu probiha
neustalé sbirani dat o uZivatelich, a pfedev§im vlastnici kryptomén jsou velice atraktivnim
cilem pro hackerské utoky. Ekosystém neni hliddn Zddnou centralni autoritou, a pokud tedy
dojde k odcizeni kryptomény, neexistuje zadna nahrada Skody prostfednictvim centralni
autority. Pro vyssi standard bezpecnosti se vSeobecné vyuzivaji hardwarové penézenky, kam

si uzivatelé ukladaji privatni klic.

Hardwarova penézenka je externi uloziste, které je dostupné ke koupi na internetu ¢i v elektro
prodejnach. Jeji pofizovaci naklady se pohybuji v kolem par tisicd korun. Pfistup
k hardwarové penézence neni k dispozici v online rozhrani, coz poskytuje vétsi kontrolu nad
piistupem do penézenky, navic nabizeji mozZnost dalSiho zabezpeceni heslem. U hardwarové

penézenky hrozi minimalni riziko odcizeni privatniho klice. Nejvétsim rizikem je pouze jeji

22 Difference between Private key and Public key - GeeksforGeeks. GeeksforGeeks | A computer science portal
for geeks [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://www.geeksforgeeks.org/difference-between-private-key-
and-public-key/
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ztrata. 2 Déle lze kryptomény uchovavat v softwarové penézence, ktera je dostupnd okamzité
a jeji porizovaci néklady jsou vyrazné nizsi, az zanedbatelné. Penézenka je druh SW, ktery je
Siroce dostupny. Pristup do penézenky je umoznén z jakéhokoliv pocitace, ktery je ptipojeny
k internetu a chranén heslem. Nevyhodou je ztrata kontroly nad privatnim klicem, ktery je
vlastnény spolecnosti, ktera SW penczenku poskytuje. To znamend, Ze riziko mozného

odcizeni miize byt vysoké. %

Rizika spojend s odcizenim privatniho kli¢e jsou vysoka, toto riziko lze Castecné pokryt
pojisténim. Historicky se ekosystém setkal s obrovskymi hackerskymi utoky, a to napt. v roce
2014 bylo na burze Mt. Gox odcizeno v celkovém souctu 740 000 Bitcoint od riznych

uzivatelii. V pfepoétu na kurz K datu 4.5.2021 se jedné o necelych 41 mil. $.2°

Mnoho burz, z diivodu bezpecnosti, své kryptomény uchovava v tzv. Cold Storage Facilities.
Napadnut miize byt tedy pouze zlomek kryptomén na burze, zbytek uchovavany v HW

zafizenich zustane ochranén.

142 Té&zba

Princip

Zékladni princip fungovani téZby je zaloZen na vypoctu netrividlnich matematickych operaci,
ke kterym je vzdy pfidruZzena dal$i matematickd operace souvisejici s potvrzovanim
transakci. V souvislosti s tézbou se pouziva pojem uzel, coz je pocitac/server tézate s vysokym
vypocetnim vykonem. Ten je napojen na sit’ kryptomény, ve které feS§i matematické operace a
ziskava informace o novych transakcich. Tézat, ktery matematickou operaci dokaze vyfesit
jako prvni, vyhrava a nalezi mu odména. Zaroven s timto dojde k zafazeni transakce do
blockchainu, ktera v siti probiha, za coz také nalezi odména. Ostatni tézaf1, ktefi matematickou

operaci vyiesi pozdé€, musi vysledek zahodit. Jejich snaha neni nikterak honorovana a musi

Z3Trezor. [online].[cit. 23.04.2019]. Dostupné z: https://trezor.io/
24 Software wallet [online].[cit. 23.04.2019]. Dostupné z: https://btcdirect.eu/en-gb/software-wallet
25 Crypto Exchange Hacks: The Mt. Gox Scandal and More | Gemini. Cryptocurrency Exchange to Buy Bitcoin
and Ether | Gemini [online]. [cit. 20.04.2021]. Dostupné z: https://www.gemini.com/cryptopedia/mt-gox-bitcoin-
exchange-hacked
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zacit pocitat znovu. Jiz z tohoto zakladniho zjednoduseného popisu tézby je patrné, Ze maji

Sanci pouze tézafi s vysokym vypocetnim vykonem.

V praxi takova tézba vypada tak, ze si jednotlivi t€Zafi nainstaluji specialni program na tézbu
kryptomény na sviij pocitaé a nechaji ho pocitat. O vypocty a potvrzovani konkrétnich
transakci se postara program sam. Velci hraci na poli t€Zby si programuji vlastni programy a
upravuji algoritmy pro vypocet matematické ulohy. Tim dosahuji maximalni optimalizace s
ohledem na pouzivany tézebni hardware.

Potvrzeni transakce probiha na principu, ze uzivatel vytvofi novou transakci a posle informaci
o této transakci vSem svym sousednim tézaitm v siti. Kazdy uzel v siti tuto informaci piijme
a provede zakladni ovéfeni transakce. Kontroluje, zdali je zprava o transakci validni. Tato
zprava obsahuje informaci o adrese piijemce, adrese odesilatele a velikosti posilané ¢astky.
Validace probiha na zéklad¢ zjiSténi spravnych informaci a zda odesilatel disponuje takovou
¢astkou, kterou odesild. Pokud ano, tak posild informaci o této transakci dal§im sousednim
tézarim. Tim je u kryptomén zajiSténo, ze se siti §ifi pouze spravné a bezpecné informace o
transakcich. Tézati si kazdou tuto informaci ukladaji do své mezipaméti. Po urcité dob¢ tézat

nashromazdi potiebné mnozstvi transakci, ktery se nazyva transakéni blok. Ten se uzamkne a

zapoéne proces tézby.?°

Bloky transakcei jsou pro kazdou kryptoménu riizné veliké. U nekterych kryptomeén jsou bloky
dokonce s variabilni velikosti. Naptiklad u nejrozsifenéjsi kryptomény Bitcoin je velikost
bloku pevné urcend a ma hodnotu 1024 bytl. Proces t€Zby se na siti provadi paralelng. Tézat
tedy stale pfijimé a kontroluje dalsi transakce a pfipravuje si nové bloky, které bude t&€zit hned

po vytézeni predchoziho bloku. %’

Nyni se dostaneme k samotnému vypoctu, ktery zaru¢i uspésné vytézZeni bloku. TéZaf ma za
ukol z kazdého bloku vypocitat hash. Hash je specidlni fetézec, ktery slouzi jako urcity druh

otisku. Jedna se o kryptografickou metodu, pti které se jednoduchym vypoctem dosahne otisku

%6 MYSLIN, Josef. Obecné technické aspekty fungovani virtudlnich mén. In: HUJOVA, Gabriela, ed. Zkusenosti
s virtualnimi ménami - Bitcoin ména budoucnosti?: sbornik z konference: Praha, 26. biezna 2014. Praha: Vysoka
Skola manazerské informatiky, ekonomiky a prava, 2014. s. 75 -76. ISBN 978-80-86847-71-9.

2" Mining for nil-transaction blocks only - gaming the incentive scheme by rogue miners / consortium? - Bitcoin
Stack Exchange. Bitcoin Stack Exchange [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://bitcoin.stackexchange.com/questions/41411/mining-for-nil-transaction-blocks-only-gaming-the-
incentive-scheme-by-rogue-mi
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ur¢itého mnozstvi dat. Je ale matematicky narocné reverzné zjistit ptivodni data, ze kterych
byl dany hash pocitan. Na tomto principu funguje naprosta vétSina certifikatii a zabezpeceni
na internetu. Jak jiz bylo feceno, vypocet hashe, na rozdil od jeho dekddovani, neni nikterak
naro¢na vypocetni operace. Jeho vypocet na povaze algoritmu Sifrovani a velikosti dat mtize
trvat pouze zlomky vtetin. U kryptomén jsou ale kladeny naroky na konkrétni podobu kodu,
ktery vznikne vysledkem desifrovani. To danou tlohu zna¢né zeslozit'uje, protoze vstupni data
nesmi tézar nijak ménit. Kazda kryptoména ma tato pravidla nastavena jinak, a proto trva riizné
dlouhou dobu vypocet bloku. Naptiklad u Bitcoinu je slozitost vypoctu nastavena tak, ze
vytézit jeden blok trva pfiblizné¢ 10 minut. Mezi pravidla pro vystupni hash patii naptiklad

takova, ze kazdy hash musi zaginat stejnou skupinou fetézct. 2

Vypoctové operace pii tézbé vyuzivaji metodu Proof of Work. Do tohoto systému vstupuji
bloky transakci, které maji predem definovana pravidla a obsahuji zna¢né mnozstvi dat. Tézari
pak prevadéji tyto bloky pomoci hashovaci funkce na hash (napf. u Bitcoinu je vyuzivana
hashovaci funkce SHA256). Hash je pouze zlomkem bloku a obsahuje kratky fetézec symboli.
V tomto algoritmu dulezitou roli hraje tzv. nonce, kterou tézati pouzivaji k iteraci vystupu
svych hash vypocti. Na feSeni matematické operace se podili velké mnozstvi tézait, pouze
ten, ktery z nich jako prvni vypocita validni nonci, tedy platny hash bloku, mé pravo zaradit
blok do Blokchainu, za coZ mu nalezi odména v podobé nov€ vytéZené kryptomény.
Hashovaci algoritmy Ize snadno vypocitat, ale je téméf nemozZné reverzné vypocitat vstupni
data. Proto si reverzni metodou pii vypoctu bloku nelze pomoci. Je tedy nutné nonci ménit
nahodné pouze hrubou silou a metodou pokus omyl stile dokola pocitat nové a nové hashe,

dokud nedostaneme vyhovujici vysledek.?®

Pti tézbe se tak setkavame s metodou ,,pokus-omyl* pii vypoctech. Je tedy potieba vysokého
vypocetniho vykonu, abychom v dané vypocetni smycce dokazali vypocitat co nejvetsi
mnozstvi hash fetézcl za dané ¢asové obdobi. Jediné tak ma tézaf Sanci uspét s potvrzenim
bloku. S vysSim hrubym vykonem uzlu se znacné zvySuje pravdépodobnost uspeésné
tézby. Postupem cCasu se zlepSuji algoritmy a vypocetni vykon hardwaru. Proto maji

jednotlivé kryptomény ve svém zdrojovém kodu mechanismy, které jednou za ¢as méni

28 STROUKAL, Dominik a SKALICKY, Jan. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomén, stru¢na piirucka pro Gplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing,
2018.s. 82 — 87. ISBN 978-80-271-0742-1.

29 Nonce [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://academy.binance.com/en/glossary/nonce

22



slozitost vypoctu. Snahou je, aby vypocet trval potfdd priblizné€ stejnou dobu. Lze tedy
algoritmus jak ztizit (v pfipadé, Ze se za¢nou bloky potvrzovat rychleji), nebo naopak zleh¢it

(pokud se zaénou potvrzovani transakci postupné prodluzovat).

V ptipadé, Ze uzel té¢zafe dokaze matematickou tillohu vypoctu pozadovaného hashe vyftesit
jako prvni, mé pravo provést potvrzeni bloku a jeho tzv. zatc¢tovani. V praxi to vypada tak, ze
vitézny uzel zasle ostatnim tézaiim vysledek. Tedy zasSle vstupni data v podobé feSené¢ho
bloku a poté vystupni data v podobé daného hashe. Na ostatnich tézaiskych uzlech je, aby
tento vypocet potvrdili a uznali za spravny. Jedna se 0 dalsi kontrolni mechanismus, ktery
kryptomény obsahuji. Po potvrzeni spravnosti feseni ostatnimi uzly v siti, dojde k findlnimu
potvrzeni. Kazdé4 transakce ma né¢jaky stav. Tyto stavy se mohou liSit podle konkrétni
kryptomény, ktera mize blockchain implementovat jinym zptisobem. Obecné maji transakce
ti1 zakladni stavy: ulozena, zrusend, uzamcend a potvrzena. Pfi vytvofeni a poslani nové
transakce, ma jako vychozi stav ulozena, pokud neni transakce validni, tak je nastavena jako
zruSena. V piipad¢ zahajeni t€Zby bloku, ve kterém se tato transakce nachazi, dojde k jejimu
uzamceni. Pokud se povede blok vytézit a potvrdit jeho spravnost, tak se transakcim nastavi

stav potvrzena.

Potvrzeny blok se mlize zauctovat, to znamena, Ze se piipoji do blockchainu. Blockchain je
specialni soubor obsahujici bloky s historii vSech transakci. Tento soubor je sdileny napfic siti
mezi uzly, které danou kryptoménu t€Zi. Jedna se o vetejné dostupny soubor decentralizované
meény. Tento vytéZeny blok se tedy piipoji do blockchain souboru ke star§im blokim. Pokud
je blok potvrzen a zatazen do blockchainu, tak se jedna o nevratny proces. Transakce z tohoto
zauctovaného bloku nelze vzit zpét. Teprve aZ po operaci zauctovani ma té€zaf narok na
odménu za vytézeni bloku. Odmeéna se typicky stava ze dvou ¢asti. Jednou z nich je urity
pocet digitalnich minci dané kryptomény. Ty se vygeneruji po kazdém vytéZeném bloku, dalsi
¢asti odmény mohou byt poplatky za potvrzeni transakci. Touto odménou si uzivatel pro svoji
transakci zajisti, Ze n&jaky tézatsky uzel bude mit viibec z4jem jeho transakci zatadit do bloku,
ktery bude zpracovavat. To ma Casto vliv na rychlost, za kterou néjaky tézai vasi transakci

potvrdi. Pokud potifebuje uzivatel rychle uskute¢nit platebni transakci, tak je nucen k platbe

30 T&7ba kryptomén - navod a tipy jak na to | E15.cz. E15.cz - Byznys, politika, ekonomika, finance, udalosti
[online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://www.e15.cz/tezba-kryptomen
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ptipojit vyssi odménu pro tézatre. Tato odména neni povinna, ale dost ovliviiuje, zdali se néjaky

tézatsky uzel viibec bude vasi transakci zaobirat.

Pokud tézat zjisti, ze jiny uzel vytézil blok, tak okamzité prerusi vypocty a pocitany
blok zahodi. Bere dalsi blok s transakcemi, které nasbiral v mezidobi, kdy pocital. Nemuize
si byt ale jisty, ze novy blok nahodou neobsahuje nékterou transakci, ktera jiz byla obsazena v
nové vypocéteném bloku, proto je zapotiebi nejprve zkontrolovat, ze v bloku nejsou zadné
transakce, které jiz byly potvrzeny a zauctovany. Jedna se o pasivni kontrolni mechanismus.
Lze hovofit o synchronizaci vSech tézebnich uzli na zakladé aktualni verze souboru
blockchain. Teprve po provedeni této kontroly za¢ne uzel tento novy blok pocitat. V nékterych
krajnich pfipadech miize nastat situace, Zze novy blok vyfesi vice uzli soucasné. Diky
decentralizaci a prodlevé v komunikaci pak dojde k situaci, Ze kazda ¢ast sité pracuje s jinou
verzi blockchainu. To se poté srovna u dalsiho bloku, kdy ma pro tyto pfipady dana

kryptoména naprogramovany rozhodovaci mechanismus. 3!

Prostiredky pro téZbu

V piedchozi kapitole popisuji, Ze je potieba vysoky vypocetni vykon, aby doslo k rychlému
vyfeSeni matematické operace. Pii vypoctu soutéZzi s ostatnimi t&zafi, aby dokézali tento
vypocet vytesit jako prvni. Je logické, Ze se zvySujicim se poctem tézait a také vypocetnim
vykonem jednotlivych uzli téchto tézafi, rostou naroky na hardware, se kterym lze v t€zbé

kryptomén uspét.

V pocatcich kryptomén pro té€zbu stacily klasické procesory vykonnych pocitaci, pozdéji bylo
zapotiebi pro Uspéch téZit na vykonnych serverech, nebo na grafickych kartach. Grafické karty
obsahuji grafické procesory, které jsou uzptisobeny na velice rychlé vektorové vypocty pro
renderovani a zobrazovani grafiky. Vypocty hash otiskil jednotlivych blokti kryptomény se od
téchto grafickych vypoct z pohledu procesorit moc nelisi. Proto jsou grafické karty pro tyto
vypocty vhodnéjsi nez klasické procesory. Pozdéji bylo potfeba pro rychlé vyteseni ulohy

vyuzivat pro vypocet vice paraleln¢ zapojenych grafickych karet. U téch ale zacali tézafi

31 T&7ba kryptomén - navod a tipy jak na to | E15.cz. E15.cz - Byznys, politika, ekonomika, finance, udalosti
[online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://www.e15.cz/tezba-kryptomen
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pomalu narazet na vysoky piikon, ktery tyto grafické karty maji. Proto se zacaly postupné
objevovat specialni procesory a vypocetni ASIC Cipy na té€zbu kryptomén. ASIC Cipy jsou

navrzeny piimo pro tyto vypodty a maji znaéné mensi spotiebu elektiiny nez grafické karty. 2

TéZebni pool

se zvySujici naroky na tézebni hardware, ten se postupné stava pro jednotlivce
finan¢né€ nedosazitelny. Dal§im vyraznym faktorem je cena elektfiny. Jednotlivei maji
maloobchodni ceny za elektrickou energii oproti velkym spolecnostem, které maji
zvyhodnénou sazbu ceny. Na zacatku v dobach velkého ristu hodnoty nejvétsi kryptomeny
Bitcoin byla hodnota této mény v korelaci se zvySujici se naro¢nosti pro potvrzeni bloku (a s
ni 1 spotiebé elektrické energie). Hodnota Bitcoinu vSak zacala klesat a pro malé tézafe zacala
byt tézba stéle méné rentabilni. V druhé poloviné roku 2018 se stala t€zba Bitcoinu pro vétsinu
malych tézatru prodélecna. Tedy pro potvrzeni bloku pii t€Zbé spotiebovali elektrickou energii
V hodnot¢ ptevysujici valuaci odmény v dané kryptoméné. Jedna se o statistiky, které berou v
potaz primérnou cenu elektfiny v zapadnich zemich. Napiiklad v Ciné& se t&Zba kryptomén
pro jedince vyplatila mnohem déle, protoze primérna cena elektrické energie pro koncové
zékazniky je niz§i nez v CR. Dal§im faktorem odrazujici malé tézafe je samotnd odména za
vytézeni jednoho blok, ktera se méni. Proto se tézafi, kteti i nadale cht&ji svij hardware
vyuzivat k t€Zb&€ kryptomén zapojuji do tzv. téZebnich pooll. Jednd se o obrovské
decentralizované vypocetni sité. Casto za poolem stoji jedna velka firma vlastnici velky
vypocetni vykon, kdokoliv se vSak do poolu muize za urcitych podminek zapojit a svym
vykonem se podilet na decentralizovaném paralelnim vypoctu bloku. Po GispéSném vytézeni
bloku se zisk déli mezi zG¢astnéné podle danych pravidel. V praxi to vypada tak, Ze vSichni v
poolu pocitaji hash pro vyfeseni ulohy a pro potvrzeni boku, pokud nékdo z nich dokéze blok
potvrdit tak si odménu nenechd, ale jeho odmeéna je rozdélena mezi ostatni tézafe v poméru
vypocetnimu vykonu, ktery pii vypoctu kazdy z nich dodava. Déle kazdy téZat musi platit

n¢jaké poplatky za to, Ze mlze byt soucasti poolu. Tyto poplatky se obvykle pohybuji okolo

32 The Bitmain Antminer E9 is the world's most powerful Etherium mining ASIC - NotebookCheck.net News.
Notebook / Laptop Reviews and News - NotebookCheck.net [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.notebookcheck.net/The-Bitmain-Antminer-E9-is-the-world-s-most-powerful-Ethereum-mining-
ASIC.535225.0.html
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2% ze zisku. Pti vybéru, vhodného poolu, kam se tézar pripoji se jednd obcas o zaarovany
kruh. Pokud se pfipoji do néjakého zavedeného a velikého poolu, tak ma vysokou jistotu, ze
bude tézit hodné¢ bloki, tedy Ze budou zisky. V takovém poolu je ale pfipojeno hodné tézaia,
takze dochazi k vysoké granularité zisku mezi velké mnozstvi zacastnénych. U malych poolt
si naopak muze pfijit na zajimava procenta ze zisku, ale nejspise pool vytézi méné bloka.
Vétsina téchto téz€bnich pooll se nespecializuje pouze na tézbu BTC, ale tézi vice

kryptomén.®

1.4.3 Investice

Investovat do kryptomén lze nejriiznéj$imi zptsoby. Jednou z mozZnosti investice je jejich
samotnd tézba, popis tézby viz piedchozi kapitoly. Dal§imi zpusoby, jak do kryptomény

investovat, je jejich nakupem, a to v riiznych formach.

Jednou z moznosti, jak si pofidit kryptoménu, jsou bitcoinové bankomaty, nebo tzv.
Bitcoinmaty. V Bitcoinmatu si nelze pofidit vS§echny kryptomény, které momentalné existuji,
pouze Bitcoin a Litecoin. Nakup kryptomény v téchto Bitcoinmatech je jednoduchy a témér
okamzity. Potfebujeme k tomu mit osobni QR kdd penézenky, bud’ v mobilni aplikaci, nebo
vytiStény na papife. Do Bitcoinmatu vlozime penize, které chceme sménit za Bitcoiny c¢i
Litecoiny, ptilozime ke ¢tecce QR kdd, aby bankomat véd€l, na jakou adresu ma mince poslat
a potvrdime transakci. Bitcoinmat vam zobrazi ptepocitanou ¢astku do kryptomény dle daného
kurzu. Nevyhodou pofizeni kryptomén v Bitcoinmatu jsou vysoké poplatky. Mimo jiné pomoci

Bitcoinmatti Ize kryptomény i prodavat, resp. vyzvednout si hotovost ve fiat méng.3

DalSim zplsobem ziskani kryptomény je nakup od prodejce z okoli. Takového prodejce
Ize vyhledavat online napf. na inzercich, aukcich, aj. Pfimo pro Bitcoin byl zalozen server
localbitcoin.com, kde zadate mnozstvi penéz, za které chcete BTC nakoupit a ve stat ve kterém

chceme kryptoménu nakoupit. U prodejct je mozné sledovat pocet jiz probéhlych transakci,

33 T&zba kryptomén - Jak t&Zit Bitcoin a jiné krypto? » Finex.cz. Finanéni magazin Finex.cz - Objektivni
privodce svétem financi [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://finex.cz/rubrika/kryptomeny/tezba/
3 Bitcoinmat [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://bitcomat.com/
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od ostatnich zdkaznikd, coz prispiva k diveéryhodnosti. Obdobné lze vyuzit tuto cestu pro

opacnou transakci, kdy budete chtit kryptoménu prodat.

Moznost pofizeni kryptomény nam také poskytuji sménarny a burzy. Na burze si lze
koupit kryptoménu od uzivateld, kdy burza je prostiednikem. U sménaren obchodujete piimo
se spole¢nosti. Lze zde kryptomény i prodavat. Na burze probihd obchod s uzivateli, ktefi jsou
zde bud’ za ucelem koupé¢, nebo prodeje. Objednavky se zaddvaji dvojim zpisobem: Limit a
Market. V ptipad¢ objednavky Limit si uzivatel ur¢i mnozstvi penéz a pozadovanou cenu, za
kterou chce nakoupit nebo prodavat. Objednavka se zafadi do nabidky a ¢eka na pfijeti. V
druhém ptipad€ u objedndvky Market se zvoli pouze pozadované mnozstvi prostfedki pro
prodej nebo nakup a burza sama piifadi k objednavce aktualni nejvyhodnéjsi nabidku. Burzy

si za tyto sluzby wétuji poplatky. Mezi ovéiené burzy patii napt. Binance, Bitfinex aj. %

V neposledni fadé lze kryptomény ziskéavat té¢zbou. Tézba je ,,proces pii kterém se pomoci
strojové naro¢ného vypoctu hleda dalsi blok pro napojeni do blockchainu. Validni blok je
nalezen, pokud spliiuje podminku, Ze jeho hash (pfesnéji hash vypoéteny nad serializaci jeho
dat), je niz8i nez urcity cil (parametr target — Cislo zainajici na mnoho nul v numerickém
zapisu hashe. Tento cil se odvozuje z momentalni obtiznosti (parametr difficulty), ktera se
méni kazdych 2016 bloka v zavislosti na rychlosti jejich nalezeni tak, aby priimérna rychlost
generovani novych blokt ¢inila 1 blok za 10 min. Pokud blok nespliiuje podminku na nizky
hash, je nutné jeho serializaci pozménit (obsahuje k tomu uréené pole nonce, které muze
nabyvat libovolné hodnoty) a zkusit hash pfepocitat. Tézba je vlastné caste€na inverze
hashovaci funkce.” Naroc¢nost t€zby, s pocCtem piibyvajictho mnozstvi minci v ob¢hu, se
stupiiuje vzestupné. TéZba se ztézuje i poctem piibyvajicich tézatd. V dnesni dobé je témét
nemozné t€zit pomoci vlastniho pocitace sdm pomoci procesoru ¢i grafické karty. Jelikoz je
téZba v dneSni dobé natolik hardwarové naro¢nd, distribuuje se do tzv. poold. Té€Zebni pooly

jsou shluky téZait, ktefi vlastni t€Zebni zatizeni a podileji se jim na téZb¢ bloki jako celek.

3% Kryptoménova burza Bittrex — recenze, zkusenosti, ndvod na obchodovani, poplatky. Investice a spofent |
InvestPlus [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://investplus.cz/investice/kryptomenova-burza-bittrex-
recenze-zkusenosti-navod-na-obchodovani-poplatky/
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Nejvétsi t€zebni pooly jsou BTC.com, ViaBTC dokonce mezi jeden nejvetsi t€zebni pool se

fadi ¢esky Slush pool.

Kryptomény jako investi¢ni nastroj

Investice do kryptomén vSeobecné shledava vysoky zajem. Uz jen z hlediska historického
vyvoje kryptomény Bitcoin je v roce 2021 v zebticku svého maxima, coz poutd velkou
pozornost a zajem investortt vkladat do této kryptomény své prostiedky, taktéz jako jsou
oslovovani dalsi potencionalni investofi. OvSem stale s sebou kryptomény nesou riziko vysoké
volatility. Pfed samotnou investici do kryptomény je vhodné posoudit, jaké vyhody a

nevyhody s sebou tato investice miize nést.

Jednou z vlastnosti kryptomén vSeobecné je jeji transparentnost, kazda uskute¢néna transakce
je sledovéana a zaznamenavana do vetejné Ucetni knihy zndmé také pod ndzvem Blockchain.
Jakmile je transakce potvrzena, nelze ji v zadném piipadé zménit. Kazda transakce je
VvV systému ovéfovana, a tak je velice nepravdépodobné, ze by mohlo dojit k odcizeni
vlastnénych kryptomén. Transakce muzou byt provadény kdykoliv, jedinou podminkou je
pfipojeni k internetu. Ovéfovani transakcei totiz probiha neustale a bez piestavky. Uzivatelé
maji naprostou kontrolu nad svymi prostiedky a transakcemi, coz zabezpecuje predevSim
privatni a vefejny kli¢. Od investice do Bitcoinu lze ofekavat velky potencial pro zhodnoceni
vlozenych prostiedkil. Tato vidina ptitahuje stale vice investord, avSak jak je jiz zminéno, je
tteba dbat zvySené pozornosti jejich volatilité. Tyto vlastnosti jsou v§eobecné posuzovany jako
vyhody investice do kryptomén, avSak zilezi na individudlnim posouzeni jednotlivych

investord. ¥’

Bitcoiny a dalsi kryptomény existuji pouze v digitalni podobé a taktéz musi byt v této podobe
uchovavany. Pokud uzivatel ztrati pfistupové udaje ke své penézence, ptrichazi tak o svij
privatni kli§ a tim padem o své investované penize. Aktudln¢ neexistuji zddné mechanismy

pro obnoveni hesla k pfistupu, coz se jevi jako znacnd nevyhoda. Z hlediska investice mize

3% STROUKAL, Dominik a SKALICKY, Jan. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomén, stru¢na piirucka pro Gplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing,
2018. s. 45- 50. ISBN 978-80-271-0742-1.
3 MARTINAK, Tomas a kol. Bezhotovostni penize versus elektronické penize. 1. vydani. Olomouc: Turidicum
Olomoucense, s.r.0., ve spolupraci s Pravnickou fakultou Univerzity Palackého v Olomouci, 2015. s. 52 Acta
iuridica Olomucensia. Monografie a studie. ISBN 978-80-87382-74-5
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byt nevyhodou kolisani trhu. Pfed samotnou investici je vhodné podrobit se vyzkumu vyvoje

kurzu a seznamit se s pfi¢inami volatility kryptomén.

Vseobecnou povahou kurzu Bitcoinu je velké kolisani. Jeho cenové vykyvy jsou rutinni
zalezitosti. Spousta investort vSak pozaduje stabilitu, coz Bitcoin stabilitu zatim slibit nemtize.
Bitcoin vznikl v roce 2009 a do roku 2021 jesté nedosahl své stabilni formy. Hlavnim divodem
této nestability je, Ze tato ména neni celosvétoveé uznavana. Avsak v roce 2021 je jiz obecné
Sitenou ménou ve Spojenych stitech. Kazdy stdit ma ale pohled na kryptomény jiny,
v nékterych statech je v roce 2021 naopak uplné zakazana. Ke stabilit¢ miize dojit pouze tehdy,
kdyz bude uzndvana globalng. DalSim divodem velké volatility je regulace. Kryptomény
nejsou regulovany centrdlni autoritou, coz zapficinuje ztratu nad kontrolou jeji stability.
Nedostatecna regulace mimo jiné svadi jejich vlastniky i k tzv. prani penéz v tomto
anonymnim systému. Bitcoin miize uspét nebo selhat na zakladé sitového efektu. Sitovy efekt
nastava tehdy, kdyz zbozi nebo sluzba zvysi hodnotu na zakladé€ poctu lidi, kteti tuto sluzbu ¢i
zbozi pouzivaji. K lepSimu piiblizeni fungovani sitového efektu je nastinén nésledujici
priklad: V zacatcich internetu jste byl jednim z prvnich, ktery vyuzival tuto technologii, avSak
Vv t€ dobé€ internet nemél témét Zddnou piidanou hodnotu. Neexistoval nikdo, komu byste mohli
poslat e-mail a k dispozici bylo pouze par webovych stranek k prohliZeni. S rostoucim poctem
uzivatell internetu vSak zacalo pfibyvat mnozstvi webovych stranek a pfidavani dalSich
funkci, coz zvySuje jeho celkovou hodnotu. Dochazi tedy k spekulacim, Ze trh kryptomén se

bude chovat na podobné¢ bazi.

Pro obchodovani s Bitcoinem ¢i jinou kryptoménou, miZe a nemusi byt, vysokd volatilita
vyhodou. Je pravda, ze se Bitcoiny stile vice vyuzivaji jako globalni ména, nicméné ji
vyuzivaji pfedev§im investofi a obchodnici ke tvorbé zisku z jejich pravidelnych vykyvl na
trhu. Tito obchodnici jsou skupinou lidi, ktefi vysokou proménlivost kryptomén nikdy
nezpochybiiyji, jelikoZ praveé fluktuace je to, co urcuje jejich zisky. U obchodovani se
setkavame s pojmem indexu cenové volatility, coz je méfitko pro pohyb ceny nahoru ¢i dold.
Index lze sledovat z hlediska kratkodobého i dlouhodobého. Obchodniky zajima v zasadé

pouze okam?zita volatilita, ktera je vyjadfena priimérnou denni zménou ceny*®.

38 ttention Required! | Cloudflare. Attention Required! | Cloudflare [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.etoro.com/crypto/why-bitcoin-fluctuates/
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Index cenové volatility je méfitkem toho, jak moc se méni cena finan¢niho aktiva v prab¢hu
Casu a je vyjadiena v procentech. Pokud se cena méni rychle, index se zvySuje a pokud se cena
méni pomalu, index klesa. S ristem indexu taktéz roste mira rizika a naopak. Index cenové
volatility rozd¢lujeme na historickou volatilitu, ktera je ukazatelem toho, jak se cena vyvijela
v minulosti. Dale se rozdé€luje na implikovanou volatilitu, coz je volatilita, ktera se predpoklada
v budoucnu. .*° U Bitcoinu se cenova volatilita pohybuje kolem 5% - 10%, coZ je povazovano
za extrémn¢ volatilni aktivum. Pro zkus$ené investory to mtze byt zna¢nou vyhodou, jelikoz je
vysoka pravdépodobnost velkého zhodnoceni vloZzené investice v kratkém cCasovém useku.

Toto pravidlo plati i naopak. Investor se tak sekava s vysokym rizikem.*

1.4.4 Legilni a dafiové hledisko

Kryptomény jsou v Ceské republice posuzovany jako nehmotny movity majetek. CNB
je nepovazuje za kryptomény, cizi mény ani jako cenné papiry. Kazda zemé ma odlisnou
legislativni regulaci kryptomén, v né€kterych jsou dokonce zakazany. Pfed zahajenim tézby je
nutné mit povédomi o této regulaci a ptizpusobit ji dany zamér. Jelikoz jsou podminky
legélnosti kryptomén velice proménné, je tfeba aktivné sledovat vyvoj v této oblasti a pfipadné
mit diverzifikované portfolio*:. Pokud neni definovana pravni uprava kryptomény v dané
lokalité, budeme uvazovat, ze jsou zde aktivity spojené s kryptoménou v souladu se zdkonem,
tedy legalni. Tato zdsada je v ¢eském pravnim fadu promitnuta v listin¢ zékladnich lidskych
prav a svobod, a to ze “Kazdy miiZe ¢init, co neni zdkonem zakdzano, a nikdo nesmi byt nucen
¢init, co zakon neuklada.*?” Nelze viak opomenout i zdsadu personality pisobnosti pravnich

norem a sice, Ze pro ob¢any vybranych stati maze byt drzeni, resp. tézba kryptomén nelegalni

3 VIX Index - vie co je nutné védét o indexu volatility [2020]. Broker LYNX | Investujte s vyhodami
[online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/vix-index-vse-co-je-nutne-vedet-o-
indexu-volatility/
40 Bitcoin Volatility Index (0.69%) | Bitcoin Volatility Explained (2021 Updated). 99Bitcoins - How to Buy
Bitcoin in 2021 | Best Bitcoin Wallets & Exchanges [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://99bitcoins.com/bitcoin/historical-price/volatility/
4LIndie - Indie planuje striktni zdkaz kryptomén, t&bu, obchod i jejich drzeni. Nové legislativa vznika ve
prospéch projektu oficialni statni kryptomény. Zakon se aktualné projednava. Podrobng&ji: Bitcoin mining is still
huge in China despite new ban in Inner Mongolia — SupChina. SupChina | Reporting on China without fear or
favor [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://supchina.com/2021/03/09/bitcoin-mining-is-still-huge-in-
china-despite-new-ban-in-inner-mongolia/
42 1 ISTINA ZAKLADNICH PRAV A SVOBOD [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/docs/laws/listina.html
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i v pripadé, kdy k takové aktivité¢ bude dochazet i na izemi jiného statu, kde jsou takové

aktivity legalni.*®

Samotna legalnost tézby je nutnym, nikoliv vSak postacujicim pozadavkem pro splnénych
zakonnych ptedpist. Na rozdil od pouhé smény kryptomén z hlediska pravnich predpist je
povazovana za podnikani, nebot’ je provozovana soustavné a za ucéelem zisku.** Subsumpce
pod podnikatelskou ¢innost s sebou piinasi povinnosti se k podnikani registrovat, vést potiebné
evidence a pfip. se ucastnit na vetfejnych financich. Tézba kryptomén je posuzovana jako
poskytovani sluzby treti osobé v podobé ovéfovani transakci. Pro vykonéavani této Cinnosti
potfebujeme mit Zivnostenské opravnéni.*® Pfesnéji zivnost volnou v oboru &innosti &. 56:
,Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacénich technologii, zpracovani dat,

hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly.«4°

Dulezitym aspektem te€zby kryptomén je danové hledisko. Piijmy z této Cinnosti spadaji do
kategorie tzv. kapitdlovych piijmi. Pfi pfekroceni piijmu 30 tisic K& za jedno zdanovaci
obdobi, podléhaji dani z pfijmt dle ustanoveni § 10 a nésl. zadk. 586/1992 Sb. o danich
z ptijma.*’

Zékladem dan¢ v ptipadé zdanéni kryptomeén je rozdil mezi ¢astkou, za kterou se kryptoména
nakoupila ¢i vytézila a ¢astkou, za kterou se kryptoména prodala. Napft.: pokud nakoupim na
burze kryptomény za 100 tisic K¢ a prodam je za 300 tisic K¢, dil¢im zdkladem danég je pak

rozdil 200 tisic K& Od zakladu si lze pak odecist prokazatelné¢ naklady. Do nakladii 1ze

zahrnout bud’ néklady skutecné, které souviseji s t€zbu kryptomeén, nebo naklady pausalni dle

43 Maroko - Tamni vlada povazuje vSechny aktivity spojené s kryptoménami za nelegalni ¢innosti.
Napf. Pokud se ob&an Maroka nachazi na uzemi Ceské republiky, vztahuji se na né&j tamni zakony. Miize zde
legalné drzet, obchodovat a tézit kryptoménu. Pokud by vsak po piekroceni hranic Maroka stale drzel
kryptoménu, kterou vyt&zil na uizemi Ceské republiky, bude se dopoustét nelegalni ¢innosti. Vice dostupné z:
The status of cryptocurrency in Morocco - ScienceDirect. ScienceDirect.com | Science, health and medical
journals, full text articles and books. [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2590051X21000058
4 Dle ustanoveni § 420 odst. 1 zak. 89/2012 Sb.. Podnikatelem je ten - kdo samostatn¢ vykonava na vlastni ucet
a odpovédnost vydélecnou ¢innost zivnostenskym nebo obdobnym zplisobem se zamérem ¢init tak soustavné za
ucelem dosazeni zisku, je povazovan se zfetelem k této ¢innosti za podnikatele.
45 Jak na zdanéni digitalnich mén - Sluzby a podnikani. Vzd&lavaci a rekvalifikaéni kurzy Praha [online].[cit.
23.04.2021]. Dostupné z: https://www.sluzbyapodnikani.cz/jak-na-zdaneni-digitalnich-men/
46 Dle ptilohy &. 1 k zakonu ¢. 455/1991 Sb. o Zivnostenském podnikani.
47T KALISKY, Boris. Bitcoin a ti druzi: nepostradatelny pravodce svétem kryptomén. [Praha]: IFP Publishing,
2018. s. 20 ISBN 978-80-87383-71-1
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ustanoveni § 7 odst. 7 b) zak. 586/1992 Sb. o danich z ptijmi, ve vys$i 60 %. Odecist ze zakladu

je mozné i ztratu, kterou lze odeéist i v budoucnu az po dobu péti let.*®

Pii prodeji vytézené kryptomény podléha piijem dani. Piijjem jsme povinni zahrnout do
danového ptiznani spolecné s danoveé uznatelnymi vydaji a zaplatit dain. VySe dané se lisi v
zavislosti na pravni formé investovani. Vhodnou pravni formu si zvolime jesté pred zahdjenim
tézby kryptomény. Pfijem z obchodovani podléha dani z ostatniho pfijmu zédkona o dani z
piijmu dle §10, pro FO 15%, pro PO 19%. Na piijmy se nevztahuje socidlni ani zdravotni

pojisténi. 4

4 Dle ustanoveni § 34 zak. 586/1992 Sb. o danich z piijmd.

49 KRYPTOMENY a DANE - Jak na to? Navod [Aktudlni 2021]. Finanéni magazin Finex.cz - Objektivni
pruvodce svétem financi [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://finex.cz/zdaneni-kryptomen-kompletni-
navod/
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2 Prakticka ¢ast

2.1 Metodika

Vzhledem k tomu, Ze tézba kryptomén muize byt velice ndkladna a ve vice ohledech rizikova,

je vhodné si pted rozhodnutim vytvofit metodicky postup proveditelnosti a rentability tézby.

Cilem této prace je provést financni analyzu rentability. Budeme se zabyvat ukazatelem ROE
(Return of Equity) - rentability vlastniho kapitalu. Ukazatele rentability zjistime dosazenim do

vychoziho vzorce:

Vzorec pro vypoéet ROE (Return Of Equity) - rentabilita vlastniho kapitalu®

ROE =Z%* 100

Eq

EAT (Earnings after Taxes) - zisk po zdaneni

Eq (Equity) — viastni VioZeny kapital

Pro tcely vypoctu rentability tézby kryptomeén je za Equity tfeba dosadit celkové pofizovaci
naklady tézebniho vybaveni. Zisk po zdanéni vypocteme jako rozdil piijmu a vydajii ponizeny

0 dan z pfijmu.
ROE = fe=te=tx 100
TPhw

Re (Revenue) - prijmy za sledované obdobi

Co (Costs) - vydaje za sledované obdobi

T (Taxes) — dané

TPhw (Total Hardware Price) - celkova cena tezebniho hardwaru vé. prislusné rezie

k zprovozneni tézebni jednotky

50 KALOUDA, Frantigek. Finanéni a cost-benefit analyza podniku. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk, s.r.0.,2019. s. 36. ISBN 978-80-7380-778-8.
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Dil¢i vypocty pro ROE:

EAT (Earnings After Taxes) - zisk po zdanéni
EAT=EBT-T

EBT (Earnings Before Taxes) - zisk pied zdanénim

EBT =Re - Co

Vzorec pro vypocet Re (Revenue) — piijmy za sledované obdobi

Re = [(M*L) * (Rb + Rtr)] * R

HSRn Mt

HSRhw (Hardware Hashrate) - Hashrate hardwaru

HSRn (Network Hashrate) - Hashrate sité

t (Time) — cas

Mt (Time Per One Mined Block) - doba vytezeni bloku

Rb (Revenue Per Block) - prijem za vytezeny blok

Rtr (Revenue Per Transaction) - piijem za potvrzeni transakce>!

R (Rate) - smenny kurz

Podilem Hashrate vlastniho hardwaru na aktualnim Hashratu sité Ize zjistit podil konkrétniho

tézafe na vytéZzeném bloku. Podilem ¢asu na dob¢ vytézeni jednoho bloku pak 1ze dojit k uréeni

poctu blokti vytézenych za sledované obdobi. Sou¢inem téchto proménnych pak ziskame pocet

tézafem vytézenych bloki za sledované obdobi. Souctem Piijmu za vytézeny blok a Ptijmu za

potvrzeni transakce ziskame celkové mnozstvi kryptomény na jeden vytézeny blok. Souc¢inem

Poctu tézafem vytéZenych blokl za sledované obdobi a Celkového mnozZstvi kryptomény na

51 STROUKAL, Dominik a SKALICKY, Jan. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomeén, stru¢na piirucka pro Gplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing,

2018. s. 83 ISBN 978-80-271-0742-1.
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jeden vytézeny blok ziskdme Mnozstvi tézatem vytéZené kryptomény. Soucin MnoZstvi
tézafem vytézené kryptomény a aktudlniho Sménného kurzu ndm ukaze vysledny Piijem za

sledované obdobi (ve fiat mén¢).

Dil¢i vypocty pro Re:

TR (Total Revenue) - ptijmy za tézbu celkem

TR =RDb + Rtr

D (Difficulty) - obtiznost

_ HSRhw
HSRn

TRns (Total Revenue Per Network Share) - piijmy za t€Zbu podilu na siti

TRs=D*TR

NM (Total Network Mined Block) - celkem vytéZenych blokd na siti

NM =L
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Vzorec pro vypocet Co (Costs) — vydaje za sledované obdobi

(Phw+Pa)
Lhw

Co= (Pe*t*e)+[
Pe (Price Electricity) - cena elektriny
t (Time) — cas
e (Electricity) - spotreba elektriny tézebniho hardwaru
Phw (Hardware Price) - cena téZebniho hardwaru®
Pa (Accessories Price) - cena hardwarového prislusenstvi

Lhw (Hardware Lifetime) - Zivotnost hardwaru

Sou¢inem Ceny elekttiny, Casu a Spotieby elektiiny t&Zebniho hardwaru ziskdame Cenu t&Zbou
spotiebované elektiiny za sledované obdobi. Souctem Ceny tézebniho hardwaru a Ceny
hardwarového pfisluSenstvi ziskame Celkovou cenu téZebniho hardwaru v¢. piislusné rezie k
zprovoznéni tézebni jednotky. Tento soucet je tieba vydélit celkovou Zivnosti daného hardwaru,
¢imz zjistime amortizaci, ktera je pro nase ucely nakladem na hardware za zvolené ¢asové
obdobi. Cely vysledek nam pak stanovi celkové Vydaje za sledované obdobi.

Dil¢i vypocty pro Co:

TPhw (HW price with accessories) - cena hardwaru véetné piislusenstvi

TPhw = Phw + Pa

Lhws (Hardware Lifetime share) - podil ceny hardwaru v case

TPhw
Lhw

Lhws =

52 Buy ASIC Bitcoin Miners & Bitcoin Mining Equipment - Bitmain. Wayback Machine [online]..[cit.
23.04.2021]. Dostupné z: http://web.archive.org/web/20180104105846/https://shop.bitmain.com/
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TPe (Total Price Electricity) - celkem cena za elektiinu

TPe=Pe*t*e

2.2 Vstupy

Nasledujici popis jednotlivych vstupnich parametrii slouzi k tomu, aby je stru¢né popsal a
vysvétlil jejich ndvaznost na vypocet rentability t€zby kryptomén. Na tomto misté je nutné
obecné popsat vybrané parametry, protoze ve vypoctu samotném pro vysvétlovani pojmu neni

misto a puisobi rusivym dojmem.

Cena hardwaru (Phw)

Pro vykonavani ¢innosti té¢Zby kryptomén je podminkou vhodny HW a pfisluSenstvi k nému.
HW v tomto smyslu je mysSlen tézebni pocita¢ s pfislusenstvim, tj. zejména klasické
prisluSenstvi k pocitaci, jako je monitor, kabely, klavesnice, mys atd. V nékterych ptipadech
sofistikovaného HW ur€eného vyhradné pro t€Zbu kryptomén mize byt zapotiebi dalsi
specidlni pfisluSenstvi. Toto je vSak velmi individualni a kompletni popis vzhledem k

moznostem lze uvést pouze na konkrétnim ptikladu viz nasledujici kapitola.

Jelikoz cena téZebniho pocitace a piisluSenstvi je pfimym nékladem, ktery ovlivituje vypocet

rentability téZby, je nutné ho do vypoctu zahrnout.

Nejveétsi podil na cené¢ HW a piislusenstvi, tedy vstupnim nakladu ma graficka karta. Tento
komponent ptimo ovliviiuje vykon téZebniho pocitace, coz mé znaény vliv na efektivitu téZby

a zastoupeni téZafe v na siti.

Z divodu zvySené poptavky po grafickych kartach neboli grafickych procesorech, se ceny

grafickych karet razantn¢ zvysily, a to z divodu zvySeného zajmu o tézbu kryptomény.

Dal$im dilezitym parametrem je 1 Zivnost HW, protoZe dobu mozZnosti tézby na tomto

konkrétnim HW a téz se projevuje ve vypoctu rentability.
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Dané (T)

Tento vstup vyjadiuje daii z piijmu 15% u FO nebo 19% u PO.>

Cena a spotieba elektriny (Pe, e)

Pro samotnou tézbu je cena energie podstatnym kritériem, ktery vyrazné ovliviuje vysledky
tézby. Pokud se cena elektrické energie zvySuje, dochéazi k automatickému snizeni hodnoty
vytézené jednotky kryptomén. Naopak, pokud se cena elektrické energie snizuje, zvySuje se

hodnota vytézené jednotky kryptomény. Cena elektrické energie je pfimym nakladem.

Z vyse uvedeného je patrné, Ze cena elektrické energie pifimo vstupuje do vypoctu rentability

tézby kryptomény a z tohoto diivodu je tedy nutné ji do vypoctu zahrnout.

Nize uvedend tabulka znazoriuje prumérné ro¢ni ceny elektrické energie ve svétovém métitku

v americkych dolarech za rok 2020. Dle tabulky miizeme posuzovat staty ve kterych by byla

vvvvvv

Tabulka 1 - Porovnani cen elektfiny ve svétovém méfitku>*

¢. | Stat $/kWh | & | Stat $/kwh
(2020) (2020)

1 Venezuela 0,000 31 | Indonesia 0,101
2 Argentina 0,063 32 | Thailand 0,122
3 Burma 0,043 33 | Canada 0,112
4 Egypt 0,045 34 | South Korea 0,098
5 Iraq 0,024 35 | Estonia 0,171
6 Iran 0,005 36 | Brazil 0,126

5 STROUKAL, Dominik a SKALICKY, Jan. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomén, stru¢na piirucka pro Gplné zacatecniky. 2., rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing,
2018. s. 105-107. ISBN 978-80-271-0742-1.
% Thailand electricity prices, September 2020 | GlobalPetrolPrices.com. Gasoline and diesel prices by country |
GlobalPetrolPrices.com [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.globalpetrolprices.com/Thailand/electricity prices/
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7 | Uzbekistan 0,028 37 | Hong Kong 0,147
8 | Kuwait 0,030 38 | United States 0,150
9 Quatar 0,032 39 | Romania 0,174
10 | Algeria 0,040 40 | Turkey 0,088
11 | Azerbaijan 0,041 41 | Poland 0,197
12 | Bahrain 0,048 42 | Iceland 0,140
13 | Kazakhstan 0,041 43 | Finland 0,189
14 | DR Congo 0,062 44 | Columbia 0,153
15 | Ukraine 0,046 45 | Netherlands 0,188
16 | Saudi Arabia 0,048 46 | Czech Republic 0,247
17 | Zambia 0,025 47 | France 0,220
18 | Ghana 0,064 | 48 | New Zeland 0,247
19 | Bangladesh 0,066 49 | Sweden 0,179
20 | Russia 0,061 50 | Japan 0,267
21 | Kosovo 0,095 51 | United Kingdom 0,266
22 | Pakistan 0,062 52 | Austria 0,244
23 | Tunisia 0,076 53 | Spain 0,242
25 | Serbia 0,096 55 | Italy 0,262
26 | China 0,084 56 | Belgium 0,310
27 | India 0,077 57 | Germany 0,372
28 | North Macedonia 0,093 58 | Dansko 0,337
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Piijem za vytéZeny blok (Rb)

Je hodnota, kterd oznacuje mnozstvi kryptomény za vypoctové operace hardwaru.

Prijem za transakci (Rtr)

Je odména, kterd je soucasné ptipoctena k odmeéné za vytézeny blok. Do probihajicich vypoctl
soucasn¢ s vypoctovymi operacemi, které provadi tézebni hardware, za ucelem tézby
kryptomény vstupuji dal$i vypoctové operace, které slouzi k ovéfovani transakci z jiz

vytézenych jednotek kryptomén, které mohou provadét, jejich drzitelé.>

Doba vytézeni bloku (Mt)

Hodnota priimérné doba vytézeni jednoho bloku je volné pfistupna na internetu, kdy se kazdy
den aktualizuje z diivodu proménnosti vytéZenych blokd na siti. Tim padem se méni i obtiznost

tézby a proto 1 primérné doba vytézeni jednoho bloku na siti.

Cas (t)

Pro vypocty je rozhodné obdobi jeden den.

Sménny kurz (R)

Sménny kurz je hodnota jednotky kryptomény prepoctend na fiat ménu.®® Pro vypodet
rentability je zdsadnim ukazatelem, protoze vysledna rentabilita se pocita ve fiat méné a logicky
je nejvetsi motivaci tézare k téZzebni ¢innosti. Do budoucna se da predpokladat, ze pokud dojde
k stupu fiat mén na tkor kryptomén. Sménny kurz bude mit mensi a mensi relevanci smérem
k tézbe. V ptipadé, Ze bézny obchodni styk se bude dit v kryptoméné, ptepocty na fiat meény se

budou stadvat zanedbatelnéjsi a zanedbatelnéjsi. Tento stav se vSak zda v blizké budoucnosti

5 MYSLIN, Josef. Obecné technické aspekty fungovani virtualnich mén. In: HUJOVA, Gabriela, ed. ZkuSenosti
s virtudlnimi ménami - Bitcoin ména budoucnosti?: sbornik z konference: Praha, 26. bfezna 2014. Praha: Vysoka
Skola manazerské informatiky, ekonomiky a prava, 2014. s. 75 -76. ISBN 978-80-86847-71-9.

% SAMUELSON, Paul Anthony a NORDHAUS, William D. Ekonomie: 19. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2013. s. 667. ISBN 978-80-205-0629-0.
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spiSe jako nepravdépodobny, protoze nastaveny trend sméfuje spise k regulacim centralnimi

autoritami.

Sménny kurz neni jednotkou statickou, ale v ¢ase se vyvijejici a divody tohoto vyvoje Ize jen

rentability je spocitan ke konkrétnimu datu, nelze pfedpokladat Ze rentabilita bude stejna k datu
jinému. Jelikoz je volatilita sméného kurzu vysoka je pro vypocet rentability tézby dulezité toto

hledisko zohlednovat, a to pfedevsim v dlouhodobém horizontu tézby.

Hashrate sité (Nhsr)

Je pocet moznych vytéZenych blokl za Casové obdobi vSemi tézafi, ktefi se UCastni t&zby

kryptomény.

HW hashrate (HWhsr)

Je jednotka kterd urcuje vykon HW samotného, ktery je vyuzivan pro téZbu kryptomén. Jeho
zékladni jednotkou je 1 hash®®. Tuto jednotku lze také vyjadfit jako potencialni moznost HW

vytézit urity pocet jednotek za predpokladu stalé funkcnosti.

Obtiznost (D)

Procentualni zastoupeni z celkové hashrate sité aplikované na nas téZebni hardware. Tato
jednotka ndm udava miru moZznosti objemu tézby na konkrétnim HW. NiZe uvedeny vypocet
vychazi z dat k roku 2018. Zakladni jednotkou hashrate podilu sit¢ (D) je 1 H/s - Hash za

sekundu.

57 JEDLINSKY, Jakub. Jsou kryptomény bublinou nebo maji vyznam pro svétové hospodaistvi? In: HUJOVA,
Gabriela, ed. ZkuSenosti s virtualnimi ménami - Bitcoin ména budoucnosti?: sbornik z konference: Praha, 26.
biezna 2014. Praha: Vysoka $kola manazerské informatiky, ekonomiky a prava, 2014. s. 55. ISBN 978-80-
86847-71-9.

% ROTHSTEIN, Adam. The End of Money The Story of bitcoin, cryptocurrencies and the blockchain
revolution. London: Hodder & Stoughton General Division, 2017. p. 36-42. ISBN 978-1473-62953-0.
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Cena téZebniho hardwaru (Pa, Phw)

Pro vykonavani ¢innosti t€zby kryptomén je podminkou vhodny HW a ptisluSenstvi k nému.
HW v tomto smyslu je myslen tézebni pocita¢ s prisluSenstvim, tj. zejména klasické
ptislusenstvi k pocitaci, jako je monitor, kabely, klavesnice, mys$ atd. V nékterych piipadech
sofistikovaného HW urceného vyhradné pro tézbu kryptomén mize byt zapotiebi dalsi
specidlni prislusenstvi. Toto je vSak velmi individudlni a kompletni popis vzhledem k

moznostem Ize uvést pouze na konkrétnim piikladu viz nasledujici kapitola.

Jelikoz cena tézebniho pocitace a prislusenstvi je pfimym nakladem, ktery ovlivituje vypocet

rentability t€Zzby, je nutné ho do vypoctu zahrnout.

Nejvétsi podil na cen¢ HW a prislusenstvi, tedy vstupnim nékladu ma graficka karta. Tento
komponent piimo ovliviiuje vykon téZebniho pocitace, cozZ ma znacny vliv na efektivitu t€zby

a zastoupeni tézaie v na siti.

Z dtvodu zvysené poptavky po grafickych kartdch neboli grafickych procesorech, se ceny

grafickych karet razantné¢ zvysily, a to z divodu zvySeného zajmu o tézbu kryptomény.

2.3 Rozhodovaci hlediska

2.3.1 Metoda tézby

NiZe jsou popsany dvé metody té€zby, a to metoda - t¢Zba GPU a tézba ASIC. V rdmci tézby
kryptomén, existuji 1 dal§i metody téZby napf. pronajem podilu na téZebnim poolu.....
Zakladem téchto metod neni téZba kryptomén na vlastnim HW, tedy se v nich nekalkuluje s
pofizovacimi néklady, stejné jako v popisovanych metodach, a proto tyto metody neleze s
popisovanymi relevantné srovndvat. Zvoleni metody t€Zzby musi pfedchazet samotnému
potizeni tézebniho HW. Vybérem metody si predem stanovime, jaky tézebni hardware bude
odpovidat planovanému zdméru. Rozhodujicim kritériem pro zvoleni metody tézby je rozsah

pokryti kryptomén, které lze na zaiizeni t&zit.>®

59 Top 10 Best Cryptocurrencies to Mine Using GPUs in 2021 - BlockSocial. BlockSocial - Your Guide to
Understanding and Capitalizing on a Decentralized World [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.blocksocial.com/best-cryptocurrencies-to-mine-using-gpu/
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Metoda 1 - Tézba GPU®

Jedna se o relativné levnou, ale zaroven efektivni metodu t€Zby pomoci GPU soustavy, tedy

HW se vSemi nezbytnymi komponenty pro zajisténi tézby. Standardné se sklada z procesoru,

vvvvv

vvvvvv

Pofizovaci cena HW pro t&zbu dle této metody se pohybuje mezi 50 - 60 tis. K&

Vyhody:

Rozsah tézby - mizeme tézit jakoukoliv kryptoménu

Aktualizace - vzdy dostupné upgrady a aktualizace

Dostupnost - snadna dosazitelnost

Likvidita - pouzity hardware lze prodat dal

Nastaveni - v ptipadé, ze instalaci kompletni HW sestavy bude provadét osoba, znala v oboru
muzeme povazovat instalaci sestavy za lehko proveditelnou a tim nastaveni povazovat za

vyhodu, jelikoz lze ptepokladat vhodnéjsi kombinaci jednotlivych komponent sestavy uréené

piimo k t€Zbé a tim dosaZeni lepsich vysledk

Nevyhody:

Objem hardwaru - HW se vyznacuje vétsim pozadavkem na misto, tedy ¢im vice se tézar
kryptomény vytéZit, tim vice prostoru pro HW potiebuje. Tato nevyhoda se na prvni pohled
muze zdat jako zanedbatelnd, ale u vétsiho objemu téZby ji nelze opomijet, protoZe s nutnosti
vetsitho mohou piichéazet 1 zvySené ndklady napt. pronajem prostor. Pro tcely vypoctu
rentability, v této praci s nimi kalkulovéno.

Nastaveni - sestaveni a instalace HW do kompletni sestavy je obtiZna a pro neinformovaného

laika téméef nemozna. Pro spravné sestaveni a instalaci HW jsou vyzadovany znalosti v této

0 Gpu (Graphics Processing Unit) - graficky procesor dle: Funkce Vykon GPU. 301 Moved Permanently
[online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://helpx.adobe.com/cz/illustrator/kb/gpu-performance-preview-
improvements.html
®1 How To Mine Cryptocurrency: Beginner's Guide To Crypto Mining. Best Online Courses to Kickstart Your
Career: eLearning on BitDegree [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z:
https://www.bitdegree.org/crypto/tutorials/how-to-mine-cryptocurrency
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oblasti. Toto se také mlze zdat z ekonomického pohledu zanedbatelné, ale opét u vétsich
objemt t&zby v souvislosti s touto skutecnosti, mize dojit ke vzniku dodatecnych nakladi
(placena Skoleni, ¢as straveny studiem, nakup sluzeb od odbornika z oblasti...).

Spotieba energie - vyssi energeticka naroénost v poméru s vykonem®

Metoda 2 - Tézba ASIC®3

Jde o metodu, ktera k tézb¢ vyuziva zatizeni od spolecnosti ASIC. T¢Zebni stroje od spole¢nosti
ASIC byly pfimo vyvinuty a vyrobeny pro ucely tézby kryptomén, jedna se tedy o vysoce
specializovany HW, jehoZ jiné vyuziti je znaéné omezené.®* Pofizovaci néklady se pohybuji

piiblizné kolem 100 tis K¢&.%°

Vyhody:

Vysoky vykon - Zatizeni od spolecnosti ASIC jsou aktualné jedny z nejvyhodnéjSich na trhu
Nastaveni - nepotfebujeme zadné dalsi HW komponenty ani technické znalosti
Objem hardwaru - uspora prostoru

Spoti‘eba energie - mensi energetickd naro¢nost v poméru s vykonem

Nevyhody:

Porizovaci naklady - vysoka cenova hladina
Rozsah tézby - nelze tézit v§echny kryptomény
Aktualizace - nelze upgradovat, ani aktualizovat

Likvidita - obtiznost dalsiho prodeje®

62 ASIC vs GPU Mining: Which Is Better in 2021?. cryptocoingossip.com: Simplifying Cryptos and Blockchain.
[online].[cit. 27.04.2021]. Dostupné z: https://ccoingossip.com/asic-vs-gpu-mining/

63 https://www.sigenics.com/blog/what-is-an-asic

ASIC (application-specific integrated circuit) - specializovany procesor pro téZbu kryptomén

64 https://ccoingossip.com/asic-vs-gpu-mining/

65 https://shop.bitmain.com/

66 https://ccoingossip.com/asic-vs-gpu-mining/
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Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, ze rozhodnuti, zda pouzit pro tézbu kryptomény metodu
GPU nebo ASIC, vychazi piedev§im z volby druhu kryptomény, jelikoz metodou ASIC nelze
vytézit vSechny druhy kryptomén. Do rozhodnuti, kterou zvolit metodu tézby, vstupuji 1 dalsi

kritéria, kterd jsou vSak sekundarnimi kritérii.

2.3.2 Compliance néklady

Podstatnym kritériem pro vypocet rentability jsou i legalni aspekty. Pokud tézba v dané lokalité
neni legalni, nemizeme zadit uvazovat o zahdjeni a rentability z této innosti napf. Maroko.®’
V ptipadé, ze jsou aktivity spojené s kryptomény striktné regulovany, lze ocekavat, ze
rentabilita se bude snizovat. Mliizeme se setkat se situaci, kdy jsou regulovany jenom nékteré
aktivity. Konkrétn€ se mlize jednat o to, Ze tézba je zakdzana a obchodovani taktéz, avSak drzet
ji 12e%8. Tento stav je nezadouci a miizeme piedpokladat, Zze z téchto diivodii bude rentabilita
klesat. Muizeme setkat se stavem, kdy kryptomény a aktivity s tim spojené nejsou regulované.
Zde se da predpokladat vyssi rentabilita nez ve vySe uvedenych stavech. Legalnost a pravni
regulace kryptomén s sebou nesou dodate¢né ndklady spojené se zménou pravni Upravy, které
by se daly zahrnout pod pojem compliance naklady®®, které se také zahrnuji do transakénich
naklad@’®a maji vyznamny vliv na vyslednou rentability. Zahrnuti téchto nakladi do vypoétu

rentability je problematické z nasledujicich davoda:

67 Maroko - Tamni vlada povazuje vSechny aktivity spojené s kryptoménami za nelegalni ¢innosti.
Nap#. Pokud se obéan Maroka nachézi na uzemi Ceské republiky, vztahuji se na néj tamni zdkony. Miize zde
legaln¢ drzet, obchodovat a tézit kryptoménu. Pokud by vSak po piekroceni hranic Maroka stale drzel
kryptoménu, kterou vyt&zil na izemi Ceské republiky, bude se dopoustét nelegalni innosti.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2590051X21000058
68 ¢ina - Od roku 2018 se Cina podilela na vytézeni piiblizné 60% kryptomén z jejich celkového mnozstvi v
obéhu. Podminky pro t&zbu v Ciné jsou stéle ptisnéjsi a kazda z 23 &inskych provincii tébu, obchod a drzeni
kryptomén upravuje odlisné.
Vnitini Mongolsko (€¢inska provincie)- Aktualné vlada vydala navrh opatfeni na preruseni vSech tézebnich a
obchodnich operaci s kryptoménami, a to do konce dubna 2021. Diivodem je omezeni v energeticky narocnych
prumyslovych odvétvich. Momentalné je zde zakaz tézby a obchodovani, drzeni je povoleno.
https://supchina.com/2021/03/09/c/
69 Compliance niaklady — jsou naklady instituci a jednotlivct zapti¢inéné aktivitami, které pozaduje regulace,
které by nebyly vyvolany, kdyby neexistovala. Blize viz BAZANTOVA, Ilona a kol. Ekonomie regulace:
soudobé trendy a compliance costs. 1. vyd. Praha: Vladimir Lelek, 2011. s. 24 —25. ISBN 978-80-904837-1-2.
0 Transakéni naklady — pati{ do témattl, kterymi se zabyva institucionalni ekonomie a lze definovat jako
naklady, které je potieba vynalozit k informovani, vyjednavani, posuzovani a rozhodovéani ohledné uzavirané¢ho
kontraktu a jeho realizaci. Blize viz BAZANTOVA, Ilona a kol. Ekonomie regulace: soudobé trendy a
compliance costs. 1. vyd. Praha: Vladimir Lelek, 2011. s. 32 - 33. ISBN 978-80-904837-1-2.
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Nepredvidatelnost - tyto naklady jsou neptedvidatelné z pohledu, kdy se s nimi setkame, tzn.
muze nastat situace, kdy v ramci jiz probihajicich aktivit za¢ne platit nova regulace, kterd mtze
ekonomickou vyhodnost t€¢Zby, konkrétni kryptomény, zménit. U regulace, ktera je dlouhodobé
platna, tyto problémy odpadaji a vycislitelnost nakladii z nich plynouci je moznd, ovSem tuto
vlastnost regulace kryptomén nema4, jelikoz se jedna o nové regulace na téma, ktera jsou kratce

probirana

Vyse - jedna se o néklady u kterych se jejich vySe nedd de facto predpokladat, i pfesto, ze
naptiklad v Ceské republice je pro tyto téely vyuzivana RIA™, naklady v praxi pro t&Zafe a

obchodniky s kryptoménami jsou jiné.

Z popsanych divodul, zahrnuti téchto nakladi do vypoctu rentability nebude aplikovano.
Vysledek rentability by mohl byt zkresleny, a to z toho divodu, Ze pfesnd data pro potieby

vypoctu, 1ze obtizné hledat a ovétovat.

2.3.3 Vybér a dostupnost tézebniho HW

Jednim z nutnych krokt pfed zapoceti tézby je nutnost vlastnit kryptoménovou penézenku. Tato
pen¢zenka slouzi k tomu, aby vytéZend jednotka kryptomény byla pfipsdna spravnému
vlastnikovy. Z tohoto diivodu viibec SW systém nepovoluje zahajeni téZby bez kryptoménové

penéZenky. Na softwarovou penézenku je potieba vyclenit moZzné potizovaci naklady.

Softwarova penéZenka je dostupnd okamzité a jeji potfizovaci ndklady jsou vyrazné nizsi, aZ
zanedbatelné. Penézenka je druh SW ktery Siroce dostupny. Pristup do penéZenky je umoznén
z jakéhokoliv pocitae, ktery je pfipojeny k internetu a je chranén heslem. Nevyhodou je
kontrola nad privatnim kli¢em, ktery je vlastnény spole€nosti, ktera dany SW poskytuje. To
znamend, e riziko mozného odcizeni mize byt vysoké.”? U hardwarové penézenky se

pofizovaci naklady pohybuji v fadech jednotek tisic korun. Jedna se o HW na kterém je

"L RIA blize viz Vlada CR, 2016. Obecné zasady pro hodnoceni dopadii regulace (RIA). [online]. [cit.
27.4.2021]. Dostupné z: https://ria.vlada.cz/wp-content/uploads/Obecn%C3%A9-z2%C3%Alsady-pro-RIA-
2016.pdf
72 Krypto penézenka - Jaka je nejvice bezpecna? » Finex.cz. Finan¢ni magazin Finex.cz - Objektivni pruvodce
svétem financi [online].[cit. 23.04.2021]. Dostupné z: https://finex.cz/rubrika/kryptomeny/penezenky/
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umisténa penézenka vcetné privatniho klice. Z hlediska bezpecnosti je hardwarova penézenka

niz$i nez u pendzenek SW."

Posuzovat vhodny vybér penézenky lze z hlediska pofizovacich nakladl, bezpecnosti, miry
obtiznosti instalace, ptfenositelnosti ¢i dostupnosti. Potfizovaci naklady na penézenku jsou

zahrnuty do vypoctu rentability.

K procesu zahdjeni t€zby kryptomény se vyuzivaji specidlni softwarové aplikace. V zavislosti
na vybrané kryptoméné je nutné najit odpovidajici t€zebni pool. Pro kazdou kryptoménu se
pouziva jiny téZebni pool. Nasleduje stazeni SW aplikace, kterd umozni samotnou téZbu.
Samoziejmou podminkou je nepfetrzita internetova konektivita. Je§té pied staZenim je nutné
zadat parametry HW, ktery kryptoménu bude tézit a to z divodu, aby doslo ke stazeni nalezité

verze SW. Nekompatibilni verze SW a HW pro tézbu nelze spolecné pouzit.

Té&zat zpravidla hned po spusténi SW aplikace méni v ptikazovém tfadku adresu poolu, port, ssl
ptipojeni a defaultni ¢islo penézenky. Timto krokem dochézi ke spravnému nastaveni v SW
aplikaci. VytéZovani jednotek kryptomén probiha na spravné adrese téZebniho poolu. VytéZzené

kryptomény ve stanoveny Cas pievedou do penézenky skute¢ného vlastnika.

Na webu téZebniho poolu pak miizeme téZaf sledovat vlastni aktivitu. Automaticky se zobrazuje
hodnota podilu vykonu GPU, hardware hashrate a o¢ekavany denni zisk. Zobrazovani hodnot

v uzivatelském prostiedi se miize lisit dle nastaveni a moZnosti konkrétniho t&Zebnim poolu.”

3 Tamtéz

"4T&ste BTC doma pomoci GPU — navod pro zadateéniky . PCTuning - Titulni stranka [online]. [cit. 27.4.2021].
Dostupné z: https://pctuning.tyden.cz/hardware/graficke-karty/61723-tezte-btc-doma-pomoci-gpu-navod-pro-
zacatecniky?start=3
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2.4 Vypocet rentability
24.1 Vypocet

Pod pojmem rentabilita je obecné myslena schopnost dosahnout zisku na zakladé vlozenych
prostiedkil. Je tedy zasadnim ukazatelem hospodarského vysledku ekonomické transakce. V
souvislosti se stanovenim rentability tézby kryptomén se jevi jako vhodné pouziti rentability
vlastniho kapitalu (ROE), jejiz vypoCet ukaze, nakolik je tézba kryptomén vyhodna ¢i

nevyhodna. Vysledny ukazatel je vyjadien v procentech.

Vzhledem k nenulovym nakladim nezbytnym pro zahdjeni konkurenceschopné t€zby musi
kazdy odpovédny investor znat rentabilitu vlastniho kapitdlu. Pfi rozhodovéani pak musi

zohlednit i ndklady ob&tované piileZitosti.”

Re (Revenue) — prijmy za sledované obdobi

Re = [(M t)*(Rb + Rtr)]*R

* —
Nhsr Mt
Vstupni parametry (ptijmy):

HWhsr = 13,5 Th/s
Nhsr = 14 923 656 Th/s

t =1 440 min
Mt = 10 min
Rb=125BTC
Rtr =3 BTC

R =13 465 $/BTC

5 Naklady ob&tované piileZitosti — V ramci t&zby kryptomén lze vnimat niklady obétované ptilezitosti zejména
jako ztrdtu moznosti vyuziti vlastni kapitalu, investovaného do té€zebniho HW, namisto investice do jiné ¢innosti,
ktera ma potencionalné vyssi rentabilitu.
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Re = [( B85, “‘“’) £ (12,5 + 3)] + 13 465

14 923 656 10

Re = 27,19 $/den

Co (Costs) — vydaje za sledované obdobi

CO:(Pe*t*e)+[

(Phw+Pa)]
Lhw

Vstupni parametry (vydaje):

Pe = 0,191 $/kWh

t=24h

e = 1,323 Wh =1 323 kWh
Phw=2320%

Pa=180%
Lhw=35r=1460d

Co = (0,247 * 24  1,323) + [%

Co = 8,38 $/den
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Re (Revenue) — pFijmy za sledované obdobi

Tabulka 2 — vstupni data pro tcéely vypoctu Re
Datum Rb (BTC) Rtr(BTC) Mt (min) t(min) R (S/BTC) HWhsr(Th/s)  Nhsr (Th/s)
1.1.2018 12,5 3 10 1440 13465 13,5 14 923 656

Co (Costs) — vydaje za sledované obdobi

Tabulka 3 — vstupni data pro ucely vypoctu Co

Datum Phw (S) Pa (S) e (KWh) Pe (S) t (h) Lhw (d)
1.1.2018 2320 180 1,323 0,192 24 1460

Do vypo¢tu nam vstupuji data k 1.1.2018, které budeme pozivat jako data vychozi. Do ptijmu

nam vstupuji nasledujici parametry:

Rb — piFijem za vytéZeny blok, nebo také odmeéna, ktera je ve vypoctu konstantni jednotkou.
Pouzivame hodnotu 12,5 BTC za vytézeny blok, pro lepsi pochopeni budeme tuto hodnotu

povazovat za konstantni, jelikoZ jeji volatilita je minimalni.

Rtr — p¥ijem za transakci, nebo-li odména za transakci, ktera je ptipo¢itavana k odméné za

vytézeny blok. V tomto ptikladu je jednotka konstantou.

Mt — doba vytézeni bloku — poc¢itame 10 minut na vytéZeni jednoho bloku, tato jednotka je

neménna a vstupuje jako konstanta.

t — ¢as, ve vypoctu je sledované obdobi jeden den, resp. ¢as piepocitany na minuty a hodiny

za den, coz je 1 440 minut nebo 24 hodin. V tomto piipadé je ¢as konstantni jednotkou.
R — kurz, aktualni sménny kurz k ur¢itému datu je pro nas jednotkou proménnou Vv Case. Ve

vychozim ptiklad€ je pocitano K ur¢itému ¢asovému useku, tedy s hodnotou k danému dni.

K jinému ¢asovému useku je nutné pocitat s aktualni hodnotou viz nize.
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HWhrs — hashrate hardwaru, resp. vykon téZzebniho pocitace. V tomto prikladé uvazujeme
tézbu na tézebnim pocitaci Bitmain Antminer S9, ktery ma vykon 13,5 Th/s. V pribéhu ¢asu
se jeho vykon miize snizovat, v tomto piipadé vSak pocitame s jeho vykonem, jako

s konstantni jednotkou.

Nhsr — hashrate sité, nebo obtiznost tézby je proménnou jednotkou a k vychozimu datu byla
ve vysi 14 923 656 (Th/s). Ve vychozim piikladu pocitame s touto hodnotou, dale se budeme

zabyvat proménou této jednotky v ¢ase.

Phw — cena tézebniho HW, je v tomto ptipadé 2 320 $. Uvazujeme, Ze se tézba zahagjila
k vychozimu datu a bereme v potaz dostupny HW i trzni ceny k tomuto datu. V ptikladu je

s cenou tézebniho HW pocitano jako s konstantni jednotkou.

Pa — cena HW pfrislusenstvi, je v tomto piipadé vypocitana na 180 $. Jedna se o sitovy
kabel, zdroj a o ostatni piisluSenstvi kompatibilni s Bitmain Antminerem S9. V tomto piipad¢

se jedna o konstantni jednotku.

e — spotieba elektiiny, coz je spotieba elektiiny téZebniho zafizeni Bitmain Antmineru S9,

ktera je 1,323 KWh. V tomto piipad¢ se jedna o konstantni jednotku.

Pe — cena elektFiny, je vyjadiena v americkych dolarech. V nasem piipadé se jedna o
pramérnou cenu elektfiny v daném roce tézby. K vychozimu datu zahajeni tézby byla
primé&rna cena v roce 2018 ve vysi 0,192. V nasem piipadé¢ do piikladu bude vstupovat jako

proménna jednotka, ktera se bude ménit mezirocné.
Lhw - Zivotnost hardwaru, v nasem pfipadé pocitame uvazujeme zivotnost t¢zebniho HW

na 3,5 roku od potizeni. Do ptikladu vstupuje jako konstantni jednotka pfepocitana na pocet

dni Zivotnosti, coz vychazi na 1460 dni.
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Interpretace vysledki

Tabulka 4 — interpretace vysledktu Re, Co

Datum Re (S) Co (S) Re-Co (S)
1.1.2018 27,19 7,81 19,38

K vychozimu datu je denni piijem ve vysi 27, 19 $ a denni vydaj ve vysi 7, 81 $. Rozdil mezi

pfijmem a vydajem, tedy zisk pied zdanénim, vychazi ve vysi 19, 38 $.

Opravdové vypovidajici hodnoty dosahneme pouze v ¢ase, kde uvazujeme urcité vstupy jako
proménné jednotky. K vychozimu datu je tézba Bitcoinu vyhodna, ale jelikoZ se jedna o velice
proménny trh, den nasledujici tomu uz tak byt nemusi. Je tedy nezbytné t€Zbu pocitat v Case.
V nasledujicim piikladé je sledované obdobi t€zby od 1.1.2018 — 30.4.2021 a proménnymi
jednotky jsou Nhsr, R a Pe. Ve sledovaném obdobi bude zjistovano, kolik bude denni

zisk/ztrata ptfed zdanénim, ale také ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

ROE (Return Of Equity) - rentabilita vlastniho kapitalu

ROE =*-=-7* 100

Phw+ Pa

Vstupni parametry:

Re = 27,19 $/den
Co =7, 81 $/den

T=15%
Phw=23209%
Pa=180%
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27,19-10,13—-(19,38%0,15
ROE = 25()(0 *01%% 100

ROE =0,61%

Tabulka 5 — vstupni data pro vypocet ROE a interpretace vysledkt

Re Co Re-Co T (15%) ROE (%)
27,19 7,81 19,38 4,08 0,61

Pro potieby naseho vychoziho vypoctu je sledované obdobi 24 hodin, vypocet vychézi z dat
k 1.1.2018. V tomto vypoctu je pouZit typ t€Zebniho HW Bitmain Antminer S9 a je zde pouzita
cena elekttiny v Ceské republice. Néklady jsou udavany v jednotce fiat mény, pro nase potieby

je vyuzivana vychozi jednotka americky dolar.

Ve vychozim ptikladu jsme si nejprve vypocitali celkovy piijem z vytézené kryptomény za den,
kde chceme obecné dosahnout co nejvyssi hodnoty. Dale jsme si vypocitali celkové vydaje na

vSechny vytézené kryptomény za den, kde chceme obecné dosdhnout co nejnizsi hodnoty.

V nasem piipadé vysly piijmy = 27,19 $/den a vydaje = 8,38 $/den, rozdilem je tedy zisk pted
zdanénim = 19,38 $§. Mizeme tedy zhodnotit, Ze jsme k fixnimu datu, resp. ke ur€itému dni

v roce 2018 vykazovali zisk.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vychézi na 0,61 %, coz v tomto ptipad¢ znaci, zZe se nas
vlozeny kapital zhodnotil za tento dany den o 0,61 %. V tento konkrétni den lze oznadit
vysledek té€zby, jako pozitivni, ov§em o vyhodnosti Ize hovofit az s v&t§im mnozstvim dat.
Pro zhodnoceni vyhodnosti nebo nevyhodnosti té¢Zby kryptomény prostiednictvim rentability
vlastniho kapitalu jsou dulezité vstupni proménné, které budou do prikladu zaneseny viz dalsi

kapitoly. Vstupnimi proménnymi jsou ¢as, sménny kurz a celkovy Hashrate sité. Tyto vstupni
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Cena

proménné totiz ovliviluji hodnoty v ¢ase. Na zaklad¢ ptredchoziho vysledku nelze totiz

odhadnout, zda po celou dobu vykonu ¢innosti se bude vyvijet trend v ¢ase timto smérem.”®

K vychozimu datu nam vychazi ukazatel 0,61%, tzn. ze v tento den by doslo ke zhodnoceni
vlastniho kapitalu 0 0,61%. Nicmén¢ k jednomu dni, z celé tézby nelze pfisuzovat vyznamnost,

tudiz opét zde budeme pocitat s ukazatelem ROE v celém sledovaném obdobi.

Obrazek 4 — vyvoj Re, Co, Re-Co ve sledovaném obdobi od 1.1.2018 do 30.4.2021

=Re = Co Re-Co

$40,00

smoo'lm MJ
— u' f

WWW%MMW‘MWWMmew W‘M

$-10,00 t t + + +
1.12018 142018 1.7.2018 1.10.2018 112019 142019 1.7.2012 1.10.2019

1.1.2020 142020 1.7.2020 1.10.2020 112021 142021
Datum

Dne 1.1.2018 by bylo vyhodné tézit kryptoménu Bitcoin, za téchto podminek. Obtiznost t€zby
nebyla tolik naro¢na Vv porovnani srokem 2021 a byla tim padem vyssi pravdépodobnost

dosazeni uspésné¢ho vytézeni bloku. DalSim aspektem kladného vysledku je vstupni cena

6 Podobné také HEISSLER, Herbert a kol. Ekonomie bitcoinu: analyza a modelovéni bitcoinu v rozvinutém
stadiu. Vydani prvni. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s., 2014. s. 69. ISBN 978-80-7408-104-0.
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elektiiny, ktera byla z hlediska sledovaného obdobi nejnizsi. Nejpodstatnéj$im vstupem je

sménny kurz, ktery se pohyboval k tomuto datu kolem 13 tis. americkych dolarg.

Nejzasadnéjsim vstupem, ktery mize zna¢n¢ ovlivnit celkovy vysledek je Hashrate Sité, ktery
se na zacatku roku 2018 pohyboval kolem 15 000 000 Th/s. Na zakladé hodnoty Hashrate sité
je mozné si vypocitat vlastni podil na siti, ktery je v tomto pfipadé¢ neménny, to znamena, ze

¢im vétsi bude hodnota Hashrate sité, tim niz$i bude pravdépodobnost dosazeni jednoho bloku.

Z grafu je patrné. Ze tento vstup hraje zasadni roli na pifjmech, které z vytézeného bloku
plynou. Na zac¢atku obdobi se pohyboval kurz Bitcoinu kolem 13 tis. americkych dolart a na
konci sledovaného obdobi je kurz ¢tyt az pétinasobné vyssi, respektive se pohybuje kolem
60 tis. americkych dolarti. Na prvni pohled se muze jevit, Ze by mélo dojit automaticky
K vy$§imu pifijmu z té€zby nez na zacatku obdobi, ale neni tomu tak. Jak jiz bylo zminéno,
kritickym vstupem je Hashrate sité. Na konci sledovaného obdobi je az jedenactkrat vyssi nez
na zacatku sledované¢ho obdobi, aby mohlo dojit alesponi k pfibliznym vysledkiim piijmt

z tézby, musel by mit Hashrate sité stejnou tendenci rtstu, jako kurz Bitcoinu.

Na zacatku a na konci sledovaného obdobi, dochazi k zisku piedevs§im. V mezidoby jsou

vvvvv

vvvvvv

kurz Bitcoinu je nejdilezitéjsim vstupem, k tomu, abychom mohli uvazovat o vyhodnosti. Jeho
vyvoj je ale velice nepiedvidatelny a nelze odhadnout, jak se bude v budoucich letech chovat.
Kdyby se kurz Bitcoinu drzel ve stejnych hodnotach a rostl podobné rychle, jako Hashrate sitg,
mohli bychom ptedpokladat, ze vysledky tézby by mohli mit podobny trend, jako na konci
sledovaného obdobi. Tuto jistotu vSak mit nemizeme. Jedna se o mimoiadn¢ volatilni trh a ze
dne na den, mtze kurz Bitcoinu vyznamné poklesnout, coz by mélo kriticky dopad na vysledky

tézby.
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Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit jednotlivé moznosti t€Zby kryptomén a spocitat jejich
rentabilitu vlastniho kapitalu. Mezi dal§imi cili bylo definovat kryptomény a jejich ekosystém,

popsat zakladni principy Kryptografie a dalsi s t€Zbou kryptomén souvisejici aspekty.

Vytycené cile se podafilo splnit, pficemz béhem zpracovani zvolené tématiky se ukazalo, ze
pro splnéni cile hlavniho je nutné n¢které aspekty problematiky hloubéji specifikovat a jiné

naopak upozadit.

Pti zpracovani tématu bylo ¢erpano z mnoha védeckych i nevédeckych zdroji. Mezi primarnimi
zdroji byly zanalyzovéany pfedevs§im data tykajici se sménného kurzu vybranych kryptomén,
cen elekttiny ve vybranych zemich a hashrate sité. Jako sekundarni zdroj byla pouzita tuzemska
i zahrani¢ni odborna literatura, ptedevsim védecké monografie. S ohledem na rychlost vyvoje
tématu bylo nezbytné Cerpat i z nevédeckych zdroju, které ¢asto obsahuji aktualni a relevantni
udaje. V ramci posuzovani proveditelnosti t¢Zby byly déale analyzovany i pravni piedpisy tyka-

jici se zejména legalnosti podnikani v oblasti tézby kryptomén a jejiho zdanéni.

Co se tyka metodiky zkoumani, sekundarni zdroje byly podrobeny literarni resersi, na jejimz
zakladé byly definovany zékladni atributy tykajici se t€zby kryptomén. Primérni zdroje byly
analyzovany a pouZity jako podklady pro vypocty v praktické ¢asti.

2%

Cast prakticka, ktera obsahuje metodiku, vypoctové vzorce, jejich proménné, resp. vstupy, a
dals$i hlediska, ktera jsou nutna pro hlavni cil prace, kterym je ekonomické zhodnoceni tézby
kryptomén. V teoretické ¢asti jsou pak zminény dulezité aspekty, které obsahuji doplnujici

informace vztahujici se k hlavnimu cili prace.

V prvnich kapitolach prace je vysvétlen pojem kryptomény, v¢. jejich vlastnosti. Dale je
navazano popisem jednotlivych druhii kryptomén a jejich moznych déleni. V téchto ¢astech
bylo popsano, co se pod pojmem kryptoména skryva a z vysvétleni jejich vlastnosti pak
vyplynulo, co kryptoménou je a neni v komparaci s definici samotnou. V souladu s hlavnim
cilem prace je i seznameni se S kryptoménami, 0 kterych jsou znama historicka data, ktera

mohou byt podstatné pro zjisténi vyhodnosti tézby.

V nasledujicich kapitolach pak doslo k vysvétleni vybranych dilezitych aspektii ekosystému
kryptomén, jelikoz je pro jejich existenci nezbytny a vykazuje naptiklad oproti fiat ménam
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vyznamné odli$nosti. Déle je zde popsan princip t€zby kryptomén a vysvétleny dilezité kroky,

které je nezbytné znat a splnit, aby bylo mozné kryptoménu tézit.

V zavére¢nych kapitolach teoretické ¢asti jsou popsany i dal$i moznosti ziskani kryptomén, coz
je nezbytné pro povédomi fungovani obchodu a dale pak legalni hledisko tézby kryptomén,
které sice neni tradi¢nim ekonomickym ukazatelem, ale piesto muze vyhodnost tézby

kryptomén vyznamné ovlivnit a nelze je tedy opomenout.

Po c¢asti teoretické nésleduje ¢ast prakticka, kterd je stézejni pro hlavni cil prace, jelikoz nabizi
¢tenafi vypoctové vzorce, které mu mohou odpovédét na otazku, zda je kryptomény vyhodné
tézit. Zacatek praktické ¢asti se zabyva metodikou, ve které jsou popsany vzorce pro vypocet
ukazatele rentability vlastniho kapitalu. V této souvislosti jsou piehledné vysvétleny jednotlivé

parametry a zpusob, jak byl cely vzorec stanoven, v¢. dilé¢ich vypocta pro srozumitelnost.

Nasleduje pak popis rozhodovacich hledisek a metod téZzby, jez jsou stéZejnim kritériem pro

rozhodnuti vhodné metody tézby. Nebyly opomenuty ani dil¢i compliance naklady.

Posléze je vénovana pozornost i dostupnosti a vybéru tézebniho hardwaru, ktery je pro pro
proces a udrZitelnost t€zby zésadni. V nésledujici kapitole je proveden vypocet rentability na

kryptoméné Bitcoin Vv uréeném ¢asovém horizontu.

V zavéru prace jsou zhodnoceny vysledky vypoctu v pribéhu sledovaného obdobi, na kterém
je demonstrovano, kdy bylo kryptoménu tézit vyhodné a kdy naopak. Z vysledku vypoétu
vyplynulo, Ze dilezitymi prvky, které mohou zna¢né ovlivnit vysledek té€zby, jsou sménny kurz
kryptomény, hashrate sité¢ a cena elektfiny. Nelze vsak opomenout ani stabilitu jednotlivych
kryptomén, kterou lze vypozorovat z dosavadniho vyvoje jejich sménného kurzu, jeho
volatility. V neposledni fad¢ je pak tieba zvazit i reputaci samotnych kryptomén, ktera muze
byt ovlivnéna politickou situaci, resp. mirou jejich regulace a zakazi v riznych statech svéta.
Zaverem lze konstatovat, Ze v ramci zkoumani tématu doslo k naplnéni cilt prace. Priklad je
demonstrovan na referencni kryptoméné Bitcoin, nicméné pouzité vzorce a zavéry lze jen

s nepatrnymi upravami aplikovat i na jiné kryptomeény a zjistit jejich rentabilitu.
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2%

¢ast prakticka, ktera obsahuje metodiku, vstupy, a dalsi hlediska, které jsou nutné pro hlavni cil
prace, kterym je ekonomické zhodnoceni t¢zby kryptomén. Praktickd ¢ést je pfimo zavisla na
teoretické casti,  jelikoz  ji dopliiuje 0 nutny  kontext, ktery  je
nezbytny pro S§irS§i pochopeni celé tématiky. Teoretickd cast se zaméfuje zejména na
vysvétleni principu tézby kryptomén a fungovani celého jeho ekosystému. V prvnich
kapitolach teoretické ¢asti je definovéan pfimo pojem kryptomeéna, a to z riznych uhli pohledu.
Nemén¢ dulezité je také zminka o dé€leni a druzich kryptomén, abychom vidéli odliSnost mezi
nimi, protoze soufasny trend nasvédéuje tomu, Ze  kryptomén  bude

pribyvat a spravny vybér kryptomény muize ovlivnit vyhodnost tézby.

Pii zhodnoceni jednotlivych moZnosti tézby a porovnani jejich vyhodnosti je nutné
zohlednit celou fadu proménnych vstupil pii cemz je nejzasadnéj$imi vstupy jsou sménny kurz
kryptomény, hashrate sité a cena elekttiny které vykazuji nejvyssi miru volatility. Dal§imi pak
jsou, cena tézebniho HW a jeho pfisluSenstvi, spotteba elektiiny, zivotnost té¢Zebniho HW, vy-
kon tézebniho HW, ¢as vytézeni jednoho bloku, odména za transakci, odména za vytézeny blok,

které do vypoctu vstupuji jako konstantni jednotky.

Kazdy zminény vstup je v Sirsi ¢i uz8i mire vysvétlen, definovan a popsan, coz je dilezité pro
spravné pochopeni jeho vyznamu pro konecny vypocet. Vysledkem analyzy
vychézejici z vysledka praktické ¢asti vyplyva, ze vyhodnost t€zby kryptomén vykazuje vyso-
kou miru volatility v Case, a proto je nutné pred jejim zahajenim vyhledat vSechny jednotlivé
vstupy, které mohou kone¢nou vyhodnost ovlivnit a vypocitat relevantni ekonomicky ukazatel,

z n¢jZ je vyhodnost t€Zby patrna.
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Abstract

DAVIDKOVA, Lenka. Cryptocurrency, economic analysis of mining
(Bachelor Thesis). Univeristy of West Bohemia, Faculty of Economics.

Key words: cryptocurrencies, mining, blockchain, ecosystem, legal regulation, inputs

The work consists of two parts, the theoretical part and the practical part. The core of the work
is the practical part, that contains methodology, inputs and other aspects, which are necessary
for the main scope of the work, the scope being the economic evaluation of cryptocurrency
mining. The practical part is directly dependent on the theoretical part, as it complements the
necessary context, which is necessary for a broader understanding of the whole topic. The theo-
retical part is focused mainly on explaining the principle of cryptocurrency mining and the
functioning of its entire ecosystem. In the first chapters of the theoretical part, the term crypto-
currency is directly defined from various angles of view. Equally important is also specification
of the division and types of cryptocurrencies in order to see the difference among them, as the
current trend suggests that the types of cryptocurrencies will increase and the correct choice of

cryptocurrency may affect the advantage of mining.

When evaluating individual mining options and comparing their benefits, it is necessary to take
into account a number of variable inputs, the most fundamental being the cryptocurrency ex-
change rate, hashrate network and the price of electricity, these having the highest degree of
volatility. The other inputs are the price of mining HW and its accessories, electricity consump-
tion, lifespan of mining HW, performance of mining HW, extraction time of one block, reward
for the transaction, reward for the extracted block, which enter into the calculation as constant
units.

Each of the mentioned inputs is explained in a broader or narrower extent, defined and
described, that being important for a correct understanding of their significance for the final
calculation. The result of the analysis, based on the results of the practical part, shows that the
profitability of cryptocurrency mining has a high degree of volatility over time and therefore it
is necessary to find all individual inputs that may affect the final result and calculate a relevant

economic indicator from which the advantage of mining is visible.
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