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(1) Pro vypocet hodnoty akcie se pouZije uvefajnény zavérecny kurz akcie uveejnény Burzou cennych papirt Praha, a. 5., (déle jen "burza") pro
den, ke kterému se vypocet hodnoty provadi, pokud bylo v dany den s akcii na kurzotvomém trhu burzy obchodovano.

(2) Nelze-li pro den, ke kterému se vypoet provadi, vypoCitat hodnotu akcie podle odstavee 1, pouZije se nejniz3i kurz ze zévéreénych kurzl
akcie pro tento den uvefejnény organizatorem mimoburzovniho trhu, na jehoZ kurzotvorném trhu bylo v dany den s akcii obchodovano.

(3) Nelze-li pouZit zpisob vypoétu hodnoty akcie podle odstavee 1 ani podle odstavee 2, pouZije se pro vypocst hodnoty kurz podle odstavee 1
nebo 2 uvefejnény naposledy v obdobi 30 dnd pfedchazejicich dni, ke kierému se vypodet hodnoty provadi.

(4) Nelze-li pouZit ani zplsob vypo&tu hodnoty akcie podle odstavce 3, pouZile se u akcie, se kierou nebylo na vefejném kurzotvorném frhu
obchodovano déle neZ 30 dni predchazejicich dni, ke kierému se wpocet hodnoty provadi, posledni zndma hodnota akcle sniZovana denné o
1% po dobu 100 kalendafnich dnd.

(5) Ustanoveni odstavel 1 a7 4 se napouZiji, pokud byl uéinén vefejny névrh smlouvy o koupi vefejné obchodovatelnych akcil podle zviastniho
pravniho pfedpisuzl a cena akcie v navrhu uvedena je vy33i neZ cena vypoctena podle odstaved 1 aZ 4. V tomto pfipadé se po dobu zavaznosti

navrhu smlouvy pouzije cena v tomto navrhu uvedené.a}
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Otazka: V pripadé, ze emisni kurz akcie je vysSi nez jeji nominalni hodnota (cena):

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Vznika tzv. emisni disazio.
B = Vznika tzv. emisni aZio.
C | Vznika tzv. under pricing.

D Vznika tzv. under performance.

)




. -

eji nominalni hodnota (cena):

Otazka: V pripadé, ze emisni kurz akcie je vySSi nez j

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Vznika tzv. emisni disazio.
B | Vznika tzv. emisni aZio.
C  Vznika tzv. under pricing.

D Vznika tzv. under performance.

Pokud emitent vydava akcie za vy5si kurz nez jejich nominaini hadnota a ziskava na primarnim trhu vice kapitalu a vznika emisni azio.

§ 248, odst. (1) Zakona o obchodnich korparacich & 90/2012 Sh., ve znéni pozdéfsich predpisa
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Otazka: Dividendovy diskontni model:

Odpovédi (Jedna spravna odpoved)

A

B

Je jednim ze zakladnich modeld pro vypoéet vnitfni hodnoty akcie.
Je jednim ze zakladnich modell pro vypocet vnitfni hodnoty opce.

Je jednim ze zakladnich modell pro vypocet trzni ceny akcie.

Je jednim ze zakladnich modelld pro vypocet vnitfni hodnoty binomické opce.
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Otazka: Dividendovy diskontni model:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A | Je jednim ze zakladnich modell pro vypocet vnitfni hodnoty akcie.
B Jejednim ze zakladnich modeld pro vypocet vnitfni hodnoty opce.
C Jejednim ze zakladnich modelt pro vypocet trzni ceny akcie.

D Jejednim ze zakladnich modeld pro vypocet vnitfni hodnoty binomické opce.

Ocenovacich modelt akcii je cela fada, napf. ziskovy model, historicky model a fada dalSich. Pokud budeme uvaZovat akcii vyplacejici dividendy, resp.
cenny papir, ze kterého plyne bézny vynos, je dividendovy diskontni model tim zakladnim, ktery je zaloZen na diskontovani budoucich penéznich tokd

(dividend) souvisejicich s akcil.

Oldfich Rejnus, Financni trhy, 4. rozsirené vydani, od str. 249
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Diskont (z angiického liscount [diskaunt] - sleva) mize byt

o fiskontni prodejna nebo kratce diskont - maloobchodn prodeina Konkurujict lasickym prodejndm a supermarkedim co nejnizsi cenou
o (fiskontni sazba nebo krétce diskont - Urokova sazba pro puiGovani penéz centréni bankou ostatnim bankdm

» (fiskont (dluhopis| - rozelil mezi nominalni hodnotou dlunopisl & jefo prodejni cenou

o (iskont (forfaiting) - rozdil mezi nominalni hodnotou pohleciavky a jeji cenou pr forfaitingu

» (iskont {smenka) - poplatex za eskant smenky
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Pri uroCeni posouvame Cas dopredu,
naopak pfi diskontovani posouvame Cas
dozadu.

Obéas se dostaneme do situace, 7Ze budete znat hodnotu kapitalu v budoucnu, ale nebudeme znat souéasnou
hodnotu. Piesné pro tuto situaci slouzi diskontovani.

Opét pouZijeme jiZ zavedené znadceni.

1 ... rocni Urokova sazba (mira) ve tvaru desetinného &isla
T¢ar - - - TOCNI Mira inflace ve tvaru desetinného &isla

7 . . . poéet Urokovacich obdobi

Ky . .. zéklad, jistina, poéatecni kapital

K, . .. vysledny kapital po nn trokovacich obdobich

Ze vzorce pro sloZené uroieni:
K, = Ky(1+1i)"
vyjadiime K :

K“:K“ﬁ:f{“(lii)n‘
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Priklad

Kolik korun musime viloZit do banky, abychom po péti letech méli na aété 1 milion K&? Banka pouZiva sloZzené
uroéeni a ma roéni urokovaci obdobi. Ro&ni urokova sazba je 2 Y.

a) Dan z arokd neuvazZujte.

b) Dan z arokad je 15 %.

Reseni
a) Ze zadani zname nasledujici Odaje:
Ks = 1000000 Kz,
1 = 0,02
1 1 1

Diskontni faktor je dan vztahem v — —

1+z 140,02 1,02

b
Pak plati Ko — Ksv® — 1000 000 Ké - ( - ]éz ) ~ 905731 K&

Abychom po péti letech méli na uété 1 milion K&, musime vioZit do banky alespon 905 731 Ké.

b) Vime:
Ks; = 1000000 Kzs,
i-(l—itu) ={!,02-{1—U,15) =0,02-0,85=0,017.

1 ° . 1 ° .
K _K( ) — 1000000 K ( ) ~ 919169 K¢.
! "N14i- (1 —dtaz) “ "\ 71,017 ©

Pokud uvazujeme dan z aroku, musime do banky vioZit alespon 919 169 K¢&, abychom po péti letech méli na
ucté 1 milion KE.
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Diskontovani

Diskontovani je zplsob ohodnoceni budouci ceny penéz. Jednoduse feteno, pokud investujeme a mame
alternativni pfilezitost, jak penize zhodnotit, tak nam diskontovani odpovi na otazku, zda-li se dana investice
vyplati.

R

V=" _
(1+7)

PV - present value - soucasna hodnota

R - ocekavana castka v budoucnosti

r - diskont - cena prilezitosti (oppoturnity cost)
t - cas
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Definice diskontovani

Diskontovani je proces pievodu budouci ¢astky do soucasné hodnoty. Nyni se muzZete divit, jaka je
soucasna hodnota? Aktuaini hodnota dané budouci hodnoty je znama jako Soucasna hodnota. Diskontni
technika pomaha zjistit sou¢asnou hodnotu budoucich penéznich toku pouzitim diskontni sazby.

Nasledujici vzorec se pouZiva k poznani soucasné hodnoty budouciho souctu:

)




Priklad

Mé&ime investicni pfileZitost, do které kdyz vlozime 100KE, tak za 2 roky dostaneme 115K, své penize

jsme alternativ

né schopni zhodnotit o0 8% rocné. Je vhodné investovat?

115

= 98.59

(140.08)?

Investice ma pro nds sougasnou hodnotu 98.59K¢. Cili se 100KE nevyplati investovat.
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Diskont je urok, ktery se nevztahuje k pocatecnimu vioZzenému kapitalu ¢i k poskytnutému uvéru, nybrz ke
splatne Castce, ). Castce, kterou vyplaci diuznik vefitell na konci Urokovée doby.

Pojem, ktery se poji s diskontem, je diskontni mira. Diskontni mira je urokova mira vazana na splatnou castku.
Pozor, neplést diskontovani a diskont.

Diskontovani si ukazeme na nasledujicim prikladu.
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Priklad

ZaZadame banku o Gvér na jeden rok ve vy3i 1 milion K& s diskontni mirou 10 %. Banka pii poskytnuti ¢astky
1 milion K& odeéte 10 % a po jednom roce zaplatime 1 milion K&.

a) Kolik korun nam banka vyplati pii poskytnuti vySe uvedeneho uvéru?
b) Kolik korun zaplatime bance navic?

Reseni

a) Banka nam vyplati z 1 milionu K& &astku, ktera bude o 10% mensi, tedy dostaneme vyplaceno 90 %
Z 1 milionu KE.

Banka nam vyplati 1 000000 K¢ - (1 —0,1) = 1000000Kze - 0,9 = 900000 Ke.
b) Banka navic zaplatime 10 % z 1 milionu K¢, tedy 1 000 000 K¢ - 0,1 = 100000 Kz

Diskont se také vyuZiva v bezkuponovych dluhopisech.
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(1) Pro wypocet hodnoty podilového listu otevieného podilového fondu se pouzije aktualni hodnota podilového listu uverejnéna jeho emitentem
podle § 26 zakona ke dni, ke kterému se vypocet provadi; pokud nebyla k tomuto dni hodnota podilového listu uverejnéna, pouzije se hodnota
Lvefejnéna naposledy.

(2) Odstavec 1 se nepouZije, jestlize investiéni spolecnost, ktera podilovy list podilového fondu vydala, pozastavila odkupovani podilovych list
podle § 13 odst. 4 zakona nebo jestliZe se zrusuje podilovy fond podle § 35d odst. 1 pism. a) nebo odst. 6 zakona nebo jestlize se investicni
spolecnost, ktera podilovy list vydala, zruSuje podle § 34, 35a nebo 35b zakona.

(3) Pro vypoCet hodnoty podilového listu v pfipadech uvedenych v odstavel 2 se pouZije hodnota, kterou s vynalozenim odborné péﬁe‘*}
stanovila investicni spole¢nost nebo investiéni fond, s uvedenim divodd vzniku skuteénosti uvedenych v odstavci 2.
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Diskont D,p

Piiklad Pan Novak predlozil bance k eskontu sménku o nominalni hodnoté 10 000 K¢.
Smeénka je splatna za 90 dni. Diskontni sazba ¢ini 4 % p.a. Vypocitejte vysi diskontu, ktery
banka strhne panu Novakovi. Pouzijte standard 30E/360.

‘Vypocet diskontu

K, (nominalni hodnota pohledavky): 10000

d (diskontni sazba): 0.04

f (doba splatnosti ve dnech): 90

W




Nl

Reseni

K, — 10 000 K¢&
d = 0,04
f = 90 dni

D,p=7?

D, =K, -d-n
Dy = Ky - d - =4

360
D,

00
10000 - 0,04 - 5

D,y =100 K&

Vvsie diskontu D_; je 100 K.
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PouZité vzorce

= 30
Zakladni vzorce
Dop=K,, -d-n

Kop=K,— D5

obchodni diskont;

vyplacena ¢astka (sou¢asna hodnota
Ko);

nominalni hodnota pohledavky (napf.

smeénky) splatné za dobu n;

diskontni sazba (piedlhiitni) vyjadiena

jako desetinné ¢islo;

ro¢ni urokova sazba (polhttni)
p vyjadrena jako desetinné ¢islo,
P

= T00°

doba splatnosti kapitalu v letech.

_ t
= 350>

ve dnech, obvykle 0 <7< 360.

f je doba splatnosti kapitalu
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(1) Pro vypoéet hodnoty dluhopisu bez nabéhlého troku se pouZije stfed mezi cenou nakupu a prodeje primémych referenénich cen
vyhlasenych burzou pro den, ke kterému se vypocet hodnoty provadi.

(2) Pro vypocet hodnoty dluhppisu obchodovaného na trhu kratkodobych dluhopisti vedenych v evidenci Ceské narodni banky se pouZije
pruméma cena uverejiiovana Ceskou narodni bankou pro den, ke kterému se vypocet hodnoty provadi.

(3) Pro vypocet hodnoty dluhopisu, jehoz emitent véas nebo v plne vysi nesplaci vynos, nebo véas nebo v plné vysi nesplaci jistinu, se pi
vypottu pouZije hodnota, kterou s vynaloZenim odbormné péce stanovila investiéni spolecnost nebo investicni fond, ktera viak nesmi byt vyssi
nez z 50 % hodnoty stanovené podle odstavee 1 nebo 2.

(4) Nelze-ll hodnotu dluhopisu vypocitat podle odstavee 1 nebo 2, pouZije se hodnota, kterou s vynaloZenim odborne péce stanovila investiéni
spolecnost nebo investiéni fond, s piihlédnutim zejména K likvidité a vynosu diuhopisu.
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Otazka: Dluhopis je cenny papir:

Odpoveédi (Jedna spravna odpoved)

A  Podilovy.
B Platebni.
C Dluhowy.

D Majetkowy.
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Otazka: Dluhopis je cenny papir:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)

A Podilovy.
B  Platebni.
C | Dluhowy.

D Majetkovy.

Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcite dluzne castky odpovidajici
jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebao postupné k urcitému okamziku. Dluhopisy jsou dluhove cenné papiry, které maji do splatnosti
déle jak 1 rok. Pfedstavuji ted pouze zavazek emitenta (dluznika) dostat svym zavazkdm (vyplata kupon(, nominalni hodnoty ve splatnosti). Naopak
majetkovy cenny papir predstavuje podil investora (vlastnika akcie) na majetku spolecnosti. Dluhopis nepredstavuje ani podil na spolecnosti (pouze
uvedeny zavazek) a nenf platebnim cennym nastrojem. Témi jsou napf. seky.

$0BA. 0., SIRUCEK. M. Finanéni matematika v praxi. 2. aktualiz. a rozé. vyd. Praha: Grada, 2017, Partners. SBN 978-80-271-0250-1. str. 207: zikon € 190/2004 Sb., o dluhepisech, ve
Znéni pozdéjsich predpisc, § 2 odst. 1.
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Otazka: Investiéni poradce klientovi vysvétli, Ze AUV znamena:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Aritmeticky Urokovy vypocet.
B Absolutni irokovy vynos.
C Alikvotni drokovy vynos.

D Alikvotni Urogeni pro vyporadani.
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Otazka: Investiéni poradce klientovi vysvétli, Ze AUV znamena:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Aritmeticky Urokovy vypocet.
B Absolutni urokovy vynos.
C  Alikvotni drokovy wnos.

D  Alikvotni drogeni pro vypofadani.

Alikvotni Grokovy vynos (AUV) predstavuje ¢ast kuponové platby, ktera od okamZiku vyplaty pfedchoziho kuponu postupné "nabéhla” a naleZi
prodavajicimu. Jedna se o pomérnou ¢ast kuponu, ktery si zaslouzi pfedchozi majitel diuhopisu, ktery jej drzel od okamziku pfedchozi vyplaty kuponu, ale
dluhopis odprodal pfed nadchézejicim terminem vyplaty kuponu. AUV se piitita ke kupni cené dluhopisu, méni se stejné jako cena dluhopisu napF,. kazdy
den.

Internetovy magazin Financni matematika finmat.cz fonline] @ fitka Vachtova [cit. 2.5.2018], Dostupné z: http.//www.finmat.cz/urokova-doba/
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Otazka: Vyznamnym rizikem spojenym s dluhopisovou investici do Ceskych statnich fixné
Urocenych dluhopist je pro tuzemského investora zejména riziko:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Pravni.

B Meénové.
C Kreditni.

D  Urokové.
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Otazka: Vyznamnym rizikem spojenym s dluhopisovou investici do €eskych statnich fixné
urocenych dluhopist je pro tuzemského investora zejména riziko:

Odpoveédi (Jedna spravna odpovéd)
A Pravni.
B Ménové.
C Kreditni.

D Urokové.

Urokové riziko predstavuje riziko zmény trokovych sazeb v ekonomice, v disledku €ehoZ bude dochazet ke zméné ceny dluhopisu. V pfipadé rastu
urokowvych sazeb klesa cena dluhopisu, ¢imZ roste jeho vynos a naopak. Kreditni riziko je spojeno s neschopnosti emitenta dluhopisu splacet kuponové
platby fadné a vias, resp. splatit nominalni hodnotu dluhopisu ve splatnosti. V pfipadé Ceskych statnich dluhopist je toto riziko velmi nizké, resp. nulove,
co? doklada i ratingové hodnoceni €R, které od agentury S&P v roce 2018 ziskalo rating AA. Kreditni riziko tedy definuje schopnost dluZnika (emitenta
dluhopisu) dostat fadné a véas svym zavazklm. Ménove riziko se tyka zejména investici v jiné méné, nez je domaci ména investora, protoze diky posilovani
¢i oslabovani domaci mény vidi zahraniéni mize investorim vynos klesat, &i rast. Ménové riziko se tedy netyka ceskych investord, ktefi chtéji investovat do
tuzemskych dluhopist denominovanych v domaci méné. Pravnim rizikem je riziko nemoznosti pravné se domoci spinéni podminek dohodnutych
kontraktem. Pravni riziko se tyka zejména tzv. smluvnich kontrakt(, typicky napr. forwardovych kontraktd, které se realizuji na OTC trhu.

SOBA 0. SIRUCEK, M. Financni matematika v praxi. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2017. Partners. |SBN §78-80-271-0250-1. str. 203, 245.
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Otazka: S rostouci cenou dluhopisu:

Odpovéedi (Jedna spravna odpoved)
A Klesa splatnost dluhopisu.
B Klesa vynos do splatnosti dluhopisu.
C Roste splatnost dluhopisu.

D Roste vynos do splatnosti dluhopisu.
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Otazka: S rostouci cenou dluhopisu:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Klesa splatnost dluhopisu.
B | Klesa vynos do splatnosti diuhopisu.
C  Roste splatnost dluhopisu.

D Roste vynos do splatnosti dluhopisu.

S rlstem trzni ceny dluhopisu klesa jeho vynos do splatnosti. Vynos do splatnosti totiz urCuje investordm vynos v % p.a., kterého investor dosahne, pokud
drzi dluhopis skutecné az do splatnosti. Vynos do splatnosti totiz obsahuje béZny vynos (napf. inkasované kupony) a vynos kapitalovy (rozdil mezi prodejni
a nakupni cenou dluhopisu). Pokud tedy investor drZi dluhopis aZ do splatnosti, odproda jej emitentovi za jeho nominalni hodnotu a pokud jeho tréni cena
roste, tzn. byl nakoupen za cenu vy3si nez nominalni hodnota, snizuje se jeho vynos do splatnosti, protoze utrzi kapitalovou ztratu. Cena dluhopisu nema
vliv na zménu délky splatnosti dluhopisu.

REINUS, O. Financni'trhy. 4. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 878-80-247-3671-6. str. 412: SOBA, 0., SIRUCEK, M. Financni matematika v praxi, 2. aktualiz. a rozs.
vd. Praha: Grada, 2017, Partners, ISBN 978-60-271-0250-1. str. 223.
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Otazka: A na zaver na konkrétnim prikladu dluhopisu klientovi ukazat zakladni vypocet v
praxi. Nominalni hodnota dluhopisu je 10.000 K¢, kuponova sazba 1% p. a., kupon
vyplaceny v rocni frekvenci vzdy k 1. Cervnu vyse AUV k 1. lednu tedy je prlbllzne

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A 4140Kc
B 9950K¢
C 58,60 KE.

D 50,00 K¢
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Otazka: A na zaver na konkrétnim prikladu dluhopisu klientovi ukazat zakladni vypocet v
praxi. Nominalni hodnota dluhopisu je 10.000 KC, kuponova sazba 1% p. a., kupon
vyplaceny v roéni frekvenci vidy k 1. ¢ervnu vyse AUV k 1. lednu tedy je prlbllzne

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A 4140KE
B 99,50 K.
C 5860 Kc.

D 50,00 KE.

1% =100KC, 7/12 ze 100 = 58,6 KcCislo neni absolutné presne, protoze zaleZl na metodé vypoctu (napr. 30/E/360, ACT/360., apod.), coz ale neni pro tyto
Ucely podstatne

Aritmeticky vypodet.

)




(1) Pro vypocet hodnoty splatného a dosud nevyplaceného kuponu se pouzije vynos stanoveny emitentem nebo emisnimi podminkami cenného
papiru.

(2) Pro vypocet hodnoty kupdnd na trokovy vnos diuhopisu pfed dobou jeho splatnosti se pouZije alikvotni Grokovy vynos ke dni. ke kterému
se vypocet hodnoty provad.

(3) Pro vypocet hodnoty nabytého opniho listu se pouZije jeho cena na trhu. Nelze-li trzni cenu zjistit, pouZije se hodnota, kterou s vynaloZenim
odborné péce stanovila investicni spolecnost nebo investicni fond.

(4) Pri vypoCtu hodnoty zatimniho listu se pouzije Castka odpovidajici hodnoté splaceného vkladu véetné emisniho azia.
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Otazka: Kuponové platby vyplacené u kuponovych dluhopisu:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A  Patfi mezi béZné a soucasné kapitalové vynosy.
B Patfi mezi bézné, kapitalové a soucasné efektivni vynosy.
C Nepatfi ani mezi béZné, ani mezi kapitalové a ani mezi efektivni vynosy.

D Patfi pouze mezi bézné vynosy.
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Otazka: Kuponové plathy vyplacené u kuponovych dluhopisu:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Patfi mezi béZné a soucasné kapitélové vynosy.
B Patfi mezi béZné, kapitalové a soucasné efektivni vynosy.
C  Nepatfi ani mezi bézné, ani mezi kapitlové a ani mezi efektivni vynosy.

D ' Patfi pouze mezi béZné vynosy.

Vynos dluhopisu, ktery je vyplacen v podobé kuponu (v podminkéch CR zpravidla v roénich intervalech) je béznym vjnosem. Kapitalovym vynosem (nejen u
dluhopis) je rozdil prodejni a nakupni ceny. B&zny i kapitalovy vynos je v pfipadé dluhopisové investice soucasti tzv. vynosu do splatnosti dluhopisu (yield
to maturity).

SOBA, 0., SIRUCEK, M. Financni matematika v praxi. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2017. Partners. ISBN 978-80-271-0250-1, str. 207, 222.
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Otazka: Kuponové sazby u diskontovanych dluhopisu jsou:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Vidy nulové.
B Zpravidla v fadu desitek procent.
C Zpravidla v fadu procent.

D Zpravidlav fadu promile.

)




Otézka: Kuponové sazby u diskontovanych dluhopisu jsou:

Odpovédi (Jedna spravna odpoveéd)
A | Vidy nulové,
B Zpravidla v Fadu desitek procent.
C  Zpravidla v Fadu procent.

D Zpravidla v fadu promile.

Diskontovany dluhopis (zero-coupon bond) je dluhopis, ktery nepfinasi Zzadny kupon, tudiz vyse kuponove sazby je nulova stejné jako vyplaceny kupon.
Vynosem investora je tak pouze rozdil mezi nakupni a prodejni cenou, resp. mezi nizsi emisni cenou, neZ je nominalni hodnota, a prodejni cenou
(nominalni hodnotou ve splatnosti). Behem splatnosti neobdrzi zadné bézne vynosy (kuponové platby).

SOBA, O, SIRUCEK, M. Financni matematika v praxi. 2. aktualiz a rozs, vyd. Praha: Grada, 2017, Partners, ISBN 978-80-271-0250-1, str, 209,
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Otazka: Kuponova sazba kuponovych dluhopisu je:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A  Fixni nebo variabilni.
B Vzdy nulova.
C Vidy variabilni.

D Vidy fixni.
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Otazka: Kuponova sazba kuponovych dluhopisu je:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A | Fixni nebo variabilni.
B Vidy nulova.
C  Vidyvariabilni.

D Vidy fixni.

Kuponovy dluhopis je pravdépodobné nejrozsirenéjSim dluhopisem na trzich a poskytuje svym drzitelim pravo na proplaceni béznych vynosi v podobé
kuponovych plateb, které mohou byt fixni nebo variabilni (nékdy oznacované také jako floatové), v zavislosti na emisnich podminkach. U fixnich
kuponovych dluhopisi je kuponova platba po celou dobu Zivotnosti dluhopisu konstantni, protoze vychazi z neménné kuponoveé sazby. Dluhopisy
vyplacejici variabilni kupon maji velikost vyplaty kuponu navazanu zpravidla na variabilni referencni Urokovou sazbu, jejiz vysi se vyplacené kupony
pfizpsobuji. Nejastéji se jedna o nékterou mezibankovni Urokovou sazbu (napf. PRIBOR, EURIBOR, LIBOR) zvysenou o urcitou premii, ktera vychazi z
rizikovosti (bonity) emitenta. U kuponovych dluhopist neni kuponova sazba nikdy nulova, potom by se totiz jednalo o tzv. bezkuponové diuhopisy,
oznacovane take jako diskontované dluhopisy ¢i zero-coupon bondy.

REINUS, O. Finanéni trhy. 4. aktualiz. a roz5. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. |SBN 978-80-247-3671-6. str. 399; SOBA, 0., SIRUCEK, M. Finanéni matematika v praxi. 2. aktualiz. a rozs.
vyd. Praha: Grada, 2017. Partners. ISBN 978-80-271-0250-1. str. 207-208.
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(1) Pro vypocet hodnoty cenného papiru neobchodovaného na tuzemskem verejném trhu, ale pouze na zahraniénim verejnem trhu, se pouzije
kurz vyhlaseny pro den vypoctu jeho hodnoty na zahraniénim vefejném trhu nebo kurz uvefejnény nékterym z obecné uznavanych informacnich
systému uvefejiujicich oficialni kurzy burz. Pro Géely této vyhladky se za vefejny zahranicni trh povaZzuje zahraniéni burza cennych papira nebo
Jiny zahraniéni organizator vefejného trhu podléhajici statnimu nebo obdobnému dozoru. Investiéni spolecnost nebo investiéni fond urci po
dohodé s depozitdfem zahraniéni vefejny trh nebo informaéni systém, jehoZ uvefejnény kurz bude pfi svém vypoc¢tu hodnot cennych papird
obchodovanych na zahraniénim vefejném trhu pouzivat (napi. Bloomberg, Telerate, Reuters).

(2) Nelze-li pro den vypoctu hodnoty cenného papiru zjistit kurz podle odstavce 1, pouZije se kurz cenneho papiru uvefgjnény jinou, pfedem v
dohodé s depozitafem urfenou burzou nebo organizatorem vefejného trhu nebo obecné& uznavanym informacnim systémem uverejriujfcim
oficialni kurzy burz.

(3) Nelze-li hodnotu cenného papiru neobchodovaného na tuzemském vefejném trhu vypocitat zplisobem stanovenym podle odstavce 1 nebo
2. pouzije se hodnota, kterou s vynaloZzenim odborné péce stanovila investiéni spoleénost nebo investiéni fond.

(4) Cenny papir vydany tuzemskym emitentem v zahraniéi zn&jici na cizi ménu a neobchodovany na tuzemském trhu se oceni podle odstavcl 1
az 3.

(5) Hodnota cenneho papiru obchodovanéeho pouze na zahranicnim vefejném trhu se prepoCte na tuzemskou ménu s pouzitim sménného kurzu
devizoveho trhu uverejnéneho Ceskou narodni bankou ke dni vypocétu hodnoty.

(6) U mén, jejichZ sménny kurz Ceska nérodni banka nevyhlauje, se pouZije pfepotet prostrednictvim kurzu amerického dolaru k této méné
uverejnény ustfedni bankou statu, v némz je tato ména zakonnym platidlem.

)




Stfedisko cennych papird provadi kaZdy pracovni den wpocet hodnot cennych papird. Vypoctené hodnoty jsou stanoveny v méng, ve kieré je
cenny papit obchodovan. Pokud je ménou obchodovani Ceska koruna, je vypocet hodnoty proveden s presnosti na dvé desetinna mista: pokud
e cenny papir obchodovan v jiné méné, je vypocat hodnoty proveden s presnosti, kterou pro tyto Udaje uziva prislusny organizator vereného
trhu. Stfedisko cennych papirll zpfistupiiuje investiénim spoletnostem, investiénim fondim, depozit&fim fondd a ostatnim uZivateldm soubor
informaci obsahujic:

a) hodnoty akcii obchodovanych na tuzemském vefejném trhu vypociené podle § 2 na zakladé podkladu denné poskytovanych Stedisku
cennych papirll organizatory trhu v rozsahu, formé a tarminech dohodnutych se Stfediskem cennych papird, s wjimkou § 2 odst. 5, jeho?
ustanoveni pin obhospodarovatel fondu nebo investicni fond,

b) hodnoty dluhopistl obchodovanych na fuzemském i{efejném trhu vypoctené podle § 4 na zakiadé podkladd denné poskytovanych
Stfedisku cennych papir organizétory vefejnych trhi a Ceskou narodni bankou v rozsahu, formé a terminech dohodnutych se Stfediskem
cennych papird, s vyjimkou § 4 odst. 3 a 4, jehoZ ustanoveni pini investiéni spolecnost nebo investicni fond.

)




Kdyz spoleénost vyplaci dividendy, cena akcie klesa o zaplacenou ¢astku. To je zcela

Zfejmé: penize jsou prevadény ze spole¢nosti akcionartiim, takze spole¢nost o tuto

castku stoji méné. V den vyplaty dividend tedy cena akcii klesa o velikost dividendy.

Cena Akcie pred Dividendou = Hodnota spolecnosti / pocet vydanych akcii

Cena Akcie po Dividendé = (Hodnota spolecnosti - Celkova vyplacena hotovost) / pocet

vydanych akcii
= Hodnota spolecnosti / pocet vydanych akcii - Vyplacena hotovost / vydanych akcii
= Cena akcie pred Dividendou - Dividenda na akcii

Pro vytvofeni konzistentni casové fady upravenych cen akcii poéitame faktor Upravy,
ktery odrazi pokles cen akcii, a poté vydéli cenu pfed vyplatou dividend timto

faktorem.

Faktor Upravy = (Zaviraci cena k datu dividendy + Dividenda na akcii) / Zaviraci cena k

datu dividendy

)




Mékdy spoleénosti vyplaceji dividendy ve formé akcii: kazdy akcionar dostava nove

akcie v poméru k tomu, co jiZ drzi.

Myslenkou této platby je snizeni ceny akcii. Cena se snizi v poméru vydanych akcii ke
stavajicim. Celkové naklady spoleénosti zlstavaji nezménény, zatimco cena akcii se
méni, pokud se také méni pocéet akcii. Je v8ak tireba poznamenat, Ze procento

vlastnictvi, a tedy i naklady na akcie kazdého akcionafe v dolarech, se neméni.

Cena akcie pFed dividendou = Hodnota spoleénosti / Pavodni poéet akcii

Cena akcie po vyplaté Dividendy = Hodnota spoleénosti / (Plvodni poéet akcii + Poéet

nové vydanych akcii)

Stejné jako dfive, pro vytvoreni konzistentni ¢asové fady vypocitame faktor dpravy,
odrazejici pokles ceny akcii a poté vydélime ceny dnd pred vyplatou dividend timto
faktorem. V tomto pfipadé je faktorem Gpravy druhy termin ve vyse uvedené rovnici, a

proto klam ovliviiujici portfolia akcionari.
Faktor dpravy = Novy pocéet akcii / Stary poéet akcii
= (Puvodni poéet akcii + Poéet nové vydanych akcii) / (Puvodni poéet akcii)

Stejné jako dfive, pokud je korekéni faktor multiplikativni, nikoli aditivni, neovlivni to

ziskovost, pouze ,zméni méfitko"”.
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Dluhopisy (obligace)

podle druhu emitenta se rozlisuji 4 druhy obligaci
a jsou serazeny podle rizika, ktere prinaseji:

1) Statni dluhopisy — emituje je CNB se souhlasem
ministerstva financi, ma splatnost 5 a vice let,
prikladem dluhopis slouzici k pokryti schodku
statniho rozpocCtu za cely fiskalni (rozpoctovy) rok,
povodnove obligace,

2) Bankovni dluhopisy — emituji je komercCni banky
v pfipadé, ze chtéji zvysSit svuj zakladni kapital,
pripadne pro zajisteni zvyseni sve likvidity,

)




Diuhopisy (obligace) —

3) Podnikove dluhopisy — emituji je podniky
vV pripade dodateCnych investic (pr. nové
prostory, vice materialu...), jsou vice uroceny
(riziko zaniku firmy a nevyplaceni dividend),

4) Komunalni dluhopisy — emituji je mesta a obce,
v Praze Magistrat v pripade infrastruktury,
vystavbu sportovist a nakupnich center, nejvice
uroceny, jsou tedy nejvice rizikove

W




Dluhopisy (obligace)

= HypotecCni zastavni list — zvlastni druh cenneho
papiru, mohou ho emitovat pouze komercni banky,
které maji licenci na poskytovani hypotecCnich
uvéru, HPZL — je protihodnota vlozenych penéz od
investoru, ktefi maji volné finan¢ni prostredky a

chteji je zhodnotit,
pro investory bezpecna investice, protoze je kryta
nemovitosti

= Podilove listy — emituji je podilove fondy, vyjadruje
podil na majetku podilového fondu

W




Otézka: Dluhopisy emitované v Ceské republice mohou mit podobu:

Odpovedi (Jedna spravna odpoved)
A Upisnou.
B Majetkovou, pokud emitent splnil zakonné poZadavky na podobu dluhopisu.
C  Zaknihovanou nebo listinnou.

D Majetkovou.

)




Otazka: Dluhopisy emitované v Ceské republice mohou mit podobu:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Upisnou.
B  Majetkovou, pokud emitent splnil zdkonné poZzadavky na podobu dluhopisu.
C | Zaknihovanou nebo listinnou.

D Majetkovou.

Zakon definuje dluhopis jako dluhovy zastupitelny cenny papir, se kterym je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jeho jmenovité
hodnoté. MiZe se jednat o listinny nebo zaknihovany cenny papir vydany na fad.

Zdkon ¢, 89/2012 5b., obéansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu, § 514, § 525; zakon €. 190/2004 5b., o diuhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist, § 2 odst. 1.
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Otazka: Cenny papir, ktery vydava hypotecni banka s cilem ziskat penézni prostredky pro
financovani hypotecnich Gveéru, se nazyva:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)

A

B

Nemovitostni list.
Uvérovy list.
Hypotecni zastavni list.

Refinanéni list.

)




Otazka: Cenny papir, ktery vydava hypotecnl banka s cilem ziskat penézni prostrfedky pro
financovani hypotecnich uvérd, se nazyva:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)

A

B

Nemovitostni list.
Uvérovy list.
Hypote¢ni zastavni list.

Refinanéni list.

Hypotedni zastavni listy (HZL) jsou dlouhodobé zajisténé dluhopisy, které mohou emitovat hypotecni banky, ¢imz ziskavaji prostredky na financovani
hypotetnich Gvérd pro své klienty. Kryty dluhopis mdze byt hypotenim zastavnim listem, vefejnopravnim zastavnim listem, nebo smiSenym zastavnim
listem. U bankovnich dluhopisd emitovanych v podobé HZL jsou jak jisting, tak i irokové platby zajistény (kryty) pohledavkami z poskytnutych hypotecnich
Gverd.

Zakon ¢, 190/2004 5b., o diuhopisech, ve znéni pozd&jsich pfedpist, § 28 odst. 2.; REINUS, O. Finantni trivy. 4. aktualiz. a rozs, vyd. Praha: Grada, 2014, Partners. ISBN 978-80-247-3671-
6. str. 417 SOBA, O., SIRUCEK, M. Finanini matematika v praxi. 2. aktualiz. 3 rozs. vyd. Praha: Grada, 2017, Partners. |SBN 978-80-271-0250-1. str. 210.
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Otazka: Hypotecni zastavni list je dluhovy cenny papir:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A | Jehoz emitentem je pouze Ceska narodni banka.
B JehoZ emitentem je kazda komeréni banka na tizemi Ceské republiky.
C  JehoZ nominalni hodnota a b&zné vynosy jsou kryty pohledavkami z hypotecnich Gvérd.

D Kterym jeho emitent kryje sviij zdvazek v podobé hypoteéniho tvéru komeréni bance. SlouZi tedy jako zastava.

)




Otazka: Hypotecni zastavni list je dluhovy cenny papir:

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)
A Jeho? emitentem je pouze Ceska narodni banka.
B JehoZ emitentem je kazda komeréni banka na tzemi Ceské republiky.
C  JehoZ nominalni hodnota a béZné vynosy jsou kryty pohledavkami z hypote&nich Gvéra.

D Kterym jeho emitent kryje svij zavazek v podobé hypotecniho tvéru komeréni bance. Slouzi tedy jako zastava.

Hypotecni zastavni listy, stejné jako jiné dluhopisy, predstavuji narok investora na splaceni dluzné ¢astky. Zavazky z hypotecnich zastavnich listd jsou pIné
kryty pohledavkami z hypotecnich GvérQ. Hypote&ni zastavni listy miZe vydavat pouze banka podle zvlastniho pravniho pfedpisu upravujiciho ¢innost bank
se sidlem v Ceské republice.

Zakon & 190/2004 Sb., o diuhapisech, ve znéni pozdéjsich predpist, § 28 odst. 2.; SOBA. 0., SIRUCEK, M. Financni matematika v praxi. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2017.
Partners. ISBN 378-80-271-0250-1. str. 210.
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Andeélsky investor

Andeélsky investor nebo také obchodni andel
Ci andéel, je Cesky vyraz pro anglické terminy angel
iInvestor, business angel, seed investor Ci private
iInvestor, ktery oznacuje jedince, jenz poskytuje
kapital pro zakladani podniku, obvykle vyménou
za podil ve spolecnosti Ci participaci na zisku
spolecnosti. Od konce internetove horecky
ve druhé poloviné devadesatych let ve svete
vzrusta pocet andelskych investoru, predevsim
skrz financovani online, ITC a software
spolecnosti.

)




Andelsky investor - vznik pojmu

Pojem andélsky investor pochazi se Spojenych statu,
kde se puvodné objevil v divadle na Broadwayi,
Kde oznacCoval zamozné jedince, kteri poskytovali penize
na divadelni predstaveni, jez by nemohly bez takto
poskytnutych penez fungovat. Ve spojitosti
s financovanim podniku byl tento termin poprvé pouzit
univerzitnim profesorem z univerzity v New Hampshire,
Williamem Watzelem v roce 1978[1]. Watzel pracoval
na studii o vybirani kapitalu v zacatcich podnikani.
Pojmem ,angel investor® pak oznacil ty individualni
investory, kteri poskytli financovani takto nove
zalozenym spoleCnostem.

)




Andelsky investor - vznik pojmu

"Business angel je individualni investor vyuzivajici
viastni kapital na financovani perspektivnich malych
a strednich podniku s vyraznym rustovym potencialem
(zpravidla firmy ve fazi seed, start-up, nebo expanzni
fazi zivotniho cyklu) s cilem zhodnoceni viozenych
prostredku."[3]

"Tzv. bussines angels neboli Cesky ,byznys andele”
jsou vetsinou byvali podnikatelé Ci manazeri, kteri maji
diky svemu uspesnemu podnikani na svem konte
dostatek volnych penéez, které chteji investovat
do nadejné firmy a aktivne se podilet na jejim vyvoji.”

W




Andeéelsti investori

v Ceské republice

Z historickych davod(l se v Cesku objevuji prvni
andelsti investori az po roce 1989 a Sametove
revoluci. Rozmach andeélskych investic vsak
prichazi az v poslednich 10 letech. Duvodem je, ze
se v soucCasné dobé zaclina dorustat skupina
uspésnych podnikatelu, ktefi za sebou maji jeden
Ci vice uspésSnych exitu (prodanych spoleCnosti)
po rozmachu internetu po roce 2000, a tudiz maji
K dispozici slusny kapital, ktery mohou investovat
do dalSich startupu, maly spoleCnosti Ci jinych
zajimavych podnikatelskych napadu.

W




Andelsti investori

v Ceské republice

V Ceské republice se také zadinaji objevovat prvni
sdruzeni, asociace Ci skupiny sdruzujici andeélske
iInvestory. Mezi tyto skupiny patri napriklad
platforma Busyman.cz, ktera vznikla jako vubec
prvni sveho druhu (2010), dale Keiretsu Forum,
jedna z nejvetsich celosvetovych siti andelskych
investoru a které otevrela béhem jara roku 2016
svou pobodku v Ceské republice.

W




Andelsti investori

v Ceské republice

Dalsi podobnou skupinou ptsobici v Ceské
republice je Business Angels Czech, ktera je
soucasti evropske investorske skupiny EBAN.
Pocatkem roku 2020 vznikla Czech Business Angel
Association (CBAA), prvni asociace andelskych
investord v Ceské republice, jejimz cilem je
zejmena aktivni rozvoj tuzemskeho andelskeho
investovani, zastupovani spole¢nych zajmu
andélskych investoru a kultivace podnikatelského
prostredi, kde se investori a startupy pohybuiji.

W




Kryptomeny jsou digitalni meény pouzivajici
kKryptografii k zabezpecCeni transakci a vytvareni
novych jednotek meny. Nejznamejsimi menami
jsou Bitcoin, Litecoin, Dogecoin, existuje vsak vice
nez sto dalsich kryptomen.

Platby touto menou jsou zcela anonymni, pohyb

meny je transparentni. Prvni kryptomenou se stal
Bitcoin.

)




= Kryptomény jsou pohledem ceskeho prava veci v
pravnim smyslu, ktera muze obdobné jako nékteré
komodity (napr. drahé kovy ci stavebni kamen) plnit
za urcitych okolnosti roli prostredku smeny. Nejedna
se vsak o zakonné platidlo (legal tender), cimz se lisi
od bankovek a minci. Kryptomeény jsou nehmotné veci
dle § 496 obcanskeho zakoniku. Jsou veci nehmotnou,
movitou, zastupitelnou, nezuzivatelnou a deélitelnou.
Muzou se chovat jako druh platidla (sména), vyrobek
(tézba) Ci investice (na kryptoburze). Kryptoména je
nosicem nejaké hodnoty. Ta je vetsinou urcena cenou,
za kterou se da kryptoména prodat - tedy trhem.

)




je internetova platebni sit, pouzivajici komunikaci
peer-to-peer (P2P), nevyzaduje tedy spojeni se
serverem. Stejny nazev nese 1 digitalni mena
(BTC), pouzivana v teto siti. Unikatnost meny je
v jeji decentralizaci, nikdo nemuze ménu

ovlivhovat, je nezavisla na vlade, jednotlivcich,
dokonce ani zakladatele meny nemohou jeji tok
nasilné zmeénit. Nikdo nemuze o osudu mény
rozhodovat, jeji hodnota zavisi pouze na nabidce
a poptavce na trhu.

W




Bitcoin

Sit funguje od roku 2009. Roku 2008 ji popsal
a vytvoril Clovek nebo skupina lidi podepsana jako
Satoshi Nakamoto, priCemz jesSteé 2 mesice
pred tim byla zaregistrovana domeéna bitcoin.org.

K autorstvi se v kvetnu 2016 prihlasil Australan
Craig Steven Wright, coz bylo ale rychle
zpochybneno. Sahil Gupta oznacil
za pravdepodobného autora bitcoinu Elona Muska,
ktery ma hluboké znalosti ekonomie, Sifrovani
a kodovani, Elon Musk ale toto tvrzeni odmitl.

W




Zabezpeceni financnich operaci

K zajisteni bezpecnosti site je vyuzita kryptografie,
umoznujici pouzivat pouze penize, které dany
uzivatel vlastni, a zabranujici opakovanému vyuziti
Jiz utracenych penez.

VSechny transakce jsou ukladany do tzv. ,block
chain®, ktery je viditelny vSem uzivatelum.
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Zabezpeceni financnich operaci

Bitcoin umoznuje pseudonymni drzeni a prevod
meny. Bitcoiny mohou byt ulozeny v osobnim
pocCitaCi ve forme& souboru s penezenkou nebo
uchovavany pomoci sluzby ftreti strany. Je vsak
mozné mit penézenku i zcela offline (na papire)
a lze zcela offline adresu vygenerovat. Peer-to-peer
topologie a chybegjici centralni autorita zabranuje
komukoliv manipulovat se zasobou teto meny.
Konecné mnozstvi bitcoinu v obéhu je predem dané,
a proto neni mozné vyvolat umelou Inflaci
vytvorenim mnozstvi vetsiho.
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Celkové mnozstvi Bitcoinu

Kone€né mnozstvi bitcoinu je predem znamo
a uvolnovani bitcoinu do obéhu je definovano
ve zdrojovem kodu protokolu.

Celkové mnozstvi Bitcoinu, vCetné dosud
nevytezenych, dosahuje poctu 21 000 000.

Tento pocet je konecCny, pevne stanoveny. Posledni
Bitcoin bude dle vypocltu vytézen v roce 2140
(vétsina do roku 2030).
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Celkové mnozstvi Bitcoinu

Pokud tedy bude stale stejny zajem o novou meénu,
dojde k deflaci. S tim je v protokolu pocitano,
protoze lze platit i zlomky bitcoinu. V soucCasnosti
ma sit delitelnost na 8 desetinnych mist, je mozne |ji
vsak rozsirit.
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Hodnota bitcoinu

Bitcoin je samostatna mena, zcela nezavisla
na tradiCnich menach jako koruna, euro apod.

Hodnota bitcoinu — podobne jako vetsiny ostatnich men
— vychazi z poptavky a nabidky na trhu, a je tedy dana
ekonomickou rovnovahou.

Bitcoin neni kryt zlatem ani jinymi komoditami, ale
podobné jako u jinych béznych mén je jeho hodnota
zavisla na duvére, Zze s nim bude mozno v budoucnu
zaplatit stejné jako dnes. Nekteri autori tez poukazuji
na to, ze uz skuteCnost, ze existuje mena, ktera je
nezavisla na rozhodnuti centralnich autorit, je sama
0 sobée hodnotna.
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Jako jedno z rizik budouci hodnoty bitcoinu je
uvaden klesajici podil bitcoinu na celkove trzni
kapitalizaci alternativnich mén.

Od roku 2013 do poloviny roku 2017 klesl podil
trzni  kapitalizace bitcoinu  oproti  ostatnim
kryptoménam ze zhruba 95 % na méné nez 40 %.
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Hodnota bitcoinu neni urCena poctem Ci vykonem
tézaru: pfi zvySeni hodnoty se zvedne vykon
tézaru, ne naopak. Tézari neurCuji hodnotu
bitcoinu, ta je dana pouze pomerem mezi habidkou

a poptavkou.

Téz byva chybné uvadeno, ze je kryta vzacnosti,
nepadelatelnosti apod. Tyto vlivy nemaji primou
vazbu na hodnotu, ale na duvéru, ktera ma vliv

na nabidku a poptavku. Na hodnote se tedy
podileji, ale neprimo.
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Historie hodnoty bitcoinu

Kurz bitcoinu se obCas vyznacuje vysokou
volatilitou, tedy prudkym kolisanim ceny v kratkém
casovém useku.

Ze strednédobého a dlouhodobého hlediska vsak
vykazuje neustaly narust.
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Historie hodnoty bitcoinu

Bitcoin zacCinal jako Ciste akademicky projekt, kdy
ho pouzivali predevSim odbornici a zajemci
o technologii samotnou. Technologie vsak zaujala
natolik, ze hodnota bitcoinu po dlouhou dobu
stoupala. To privedlo i zajemce, kteri investuji Ciste
ze spekulativnich duvodu. Hodnota bitcoinu tak
zazila za svoji kratkou existenci prudky rust, vrchol
investicni bubliny i CasteCny pad.
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Historie hodnoty bitcoinu

Obchodovani s bitcoinem je mozné rozdelit do tri
obdobi:

V obdobi do cdervna roku 2013 se bitcoinem
zabyvali temer vyhradne IT specialiste.

V roce 2013 si situace v kryptomeénach ve vetsim
meritku vsimli profesionalni investori, do svych
platforem zaradili bitcoin obchodnici s derivaty.

V prubéhu roku 2017 se k obchodovani s bitcoinem
pridala i Sirsi verejnost.
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Historie hodnoty bitcoinu

Vzrust a pad hodnoty bitcoinu byl dan ruznymi
podnety. V obdobi do roku 2013 souvisela cena

bitcoinu vice s dostupnosti technoloqii a vytézenym

mnozstvim Kryptomeny.

V obdobi od roku 2013 do roku 2017 byla dulezita
vzrustajici akceptace bitcoinu obchodniky, zpravy
O requlaci, pripadne zakazech Kkryptomen
a_podvodech nebo krachu bitcoinovych burz.
Projevily se take nepopularni kroky tradiCnich bank
(napr. zdanovani bankovnich vkladu na Kypru).
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Historie hodnoty bitcoinu

V roce 2017 ma podstatny vliv duvéra v dalSi rust
a prisun_novych Kkupujicich, bitcoinové platformy
také hlasi znaCny narust poCtu nove otevienych
obchodnich uctu v radu jednotek procent za den.
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Historie hodnoty bitcoinu

= £ 245.2017 na 25.5.2017 stoupla cena
o 500 dolaru .

= V prubéhu 2 mésicu do konce listopadu 2017
vzrostla cena bitcoinu 0 150 %
az na 10 000 USD.

= do konce roku 2017 na temeér 20 000 USD.

Tento stav je prirovhavan k tulipanové horecce.
Danou tezi jeste podporuje nasledny prudky propad
kurzu bitcoinu o vice nez polovinu, k nemuz doslo
behem ledna a unora 2018.
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Vyvoj ceny BTC

Maxima a minima hodnoty Bitcoin rok 2021

Mésic Maximum Minimum Ména Mésic Maximum Minimum Ména
01/2021 405805 293246 USD 07/2021 42 202.2 297919 USD
02/2021 57 408 8 335238 USD 08/2021 49 507 4 381336 USD
03/2021 612316 484115 USD 09/2021 52 631.2 407115 USD
04/2021 63 5379 490016 USD 10/2021 65993.7 476988 USD
05/2021 58 7741 345868 USD 11/2021 675288 609617 USD
06/2021 40 463.5 316269 USD

)




Zdroj:

https://lwww.kurzy.cz/bitcoin/vyvoj

Hlavni kryptomeény 13.11.2021 09:26:25
Bitcoin 6392768 5% + 1410270 KE +
Bitcoin Cash 663.11325% 1 14628 54 KE 1
Dash 2224073 % + 4906 395 KE +
EOS 48911995 1 107 9018 K& 1
Ethereum 4638 4655 ¢ 1023264 KE ¢
Litecoin 2505486 % + 2027 203 KC +
Monero 26366255 1 2816 501 KE 1
NEO 47 664315 ¢ 1051.493 KE ¢
Stellar 037504 % + 827354 KC +
XRP (Ripple) 1.1941 5 ¢ 26 34232 KE ¢
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Historie hodnoty bitcoinu

V prubéhu obchodovani s bitcoinem se objevily
tzv. cenové bubliny, kdy cena bitcoinu prudce rostla
na nékolikanasobek v obdobi tydnu az mésicu,
s naslednou korekci.

Jednotlivé cenoveé faze u bitcoinu souviseji s cykly
takzvaného puleni (halvingu), tedy snizovanim
odmeény vyplacené tézarum na polovinu. K tomu
dochazi priblizne jednou za Ctyri roky.
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Snahy o regulaci

V roce 2013 Nemecko bitcoin uznalo jako oficialni
virtualni menu, zisky z transakci se dani standardni
sazbou dane z prijmu fyzické osoby. Nedaneneé
Zisky lze realizovat pouze drzenim bitcoinu déle
nez 1 kalendarni rok. Zdaneny jsou take transakce
mezi bitcoinem a altcoiny, kdy se hodnota
transakce prevadi na aktualni kurz v euru.
Zdanéna je i tézba bitcoinu, kdy tézar je opravnén
odecCist veskeré naklady na tezbu bitcoinu, jako
jsou nakup zarizeni Ci spotreba elektrické energie.

W




Némecke hospodarstvi je u tématu kryptomeén rozpolcené. Asi polovina podniki v nich vidi jen néco
pro spekulanty (54 %) nebo prilis slozitou problematiku (53 %). DalSich 46 % je dokonce
presvedceno, ze je to oblast pro kriminalni podsvéti a k prani Spinavych penéz ¢i financovani
terorismu... Ruzné mezinarodni koncerny planuji presto jejich integraci do svych platebnich
systému, anebo do nich uz ukladaji ¢ast svych penéznich rezerv. Asi kazda treti spolecnost
v Nemecku (37 %) pocita s tim, Ze kurzy kryptomén budou v nasledujicich letech znacné padat.
Podobny podil (39 %) naopak mini, ze se kryptomény hodi jako dlouhodoba investice.
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Snahy o regulaci, daneni

Investori maji povinnost danit dosazené zisky
podle stavajicich reguli.

V prosinci 2013 Cinska lidovd banka zakazala
financnim institucim pouzivat bitcoin, zatimco jeho
pouzivani verejnosti povolila.[77]
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Snhahy o regulaci, daneni

V zari 2015 americka Komise pro komoditni
obchody (Commodity Futures Trading
Commission, CFTC) oficialné oznacila bitcoin
za komoditu.

To také znamena, ze se provozovatele
bitcoinovych burz museji registrovat a provozovat
své obchody pod dohledem. Australie jiz drive
prohlasila, ze bitcoin je nehmotnym aktivem, cimz
ho ucCinila zdanitelnym.
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Snhahy o regulaci, daneni

Obavy z pfisnégjSiho postupu statu vuci
kryptomeénam  prispely zacatkem roku 2018
K propadu hodnoty bitcoinu a dalsich digitalnich
men az o polovinu.

V Cervenci roku 2018 vstoupila v platnost smernice
ALM (Anti Money Laundering) Evropskeho
parlamentu. Podle ni jsou Clenské staty EU povinny
do 20. ledna 2020 zridit specializovane registry,
do kterych se zaregistruji vsechny firmy, kterée
nabizi smenu nebo ukladani kryptomen.
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MUSI S| 2ISK Z OBCHODOVANI KRYPTOMEN DANIT?

- PODLE ZAKONA JSOU KRYPTOMENY “NEHMOTNA MOVITA VEC”,
- POKUD PRI OBCHODOVANI § KRYPTOMENAMI VYGENERUJETE ZISK, MATE
JE] PODLE §10 ZAKONA €, 586/1992 SB. ZDANIT,

- DAN CINI 15% Z ROZDILU MEZI PRIMY A VYDAJI, KTERE BYLI POUZITY NA
JEJICH DOSAZENI.

. LEGISLATIVA OHLEDNE KRYPTOMEN SE ZATIM VYVII, JE MOZNE ZE DO
BUDOUCNA BUDOU ZDANENI VSICHNI UZIVATELE BURZ, KTERI VYGENEROVALI
2ISK, BEZ OHLEDU NA TO ZDA ZISK PRIZNAJI €I NIKOLI,

- JE DOBRE MIT V PROBLEMATICE DANENI ZISKU Z OBCHODOVANI
KRYPTOMEN PREHLED A BYT PRIPRAVEN.

il D Bl £2

)




ok

Z pohledu statnich organi Ceské republiky jsou kryptomény povaZovany za nehmotny movity
majetek. CNB je totiZ jako penéZni prostredky neuznava. Nakup a prodej kryptomén tak nepovaZuje
za platebni sluzbu. Kryptomény nejsou podle CNB virtualnimi penézi, cizi ménou a nelze je ani
povaZzovat za obdobu cenného papiru.

Z vykladu zakona od danich z pfijma nam vyplyva, ze u nas kryptomény nemaji zadné vyjimky jako
je tomu napriklad u akcii, cennych papiru, zlata ¢i nemovitosti. Dulezité je také zminit skuteCnost, ze
platby ve virtualnich ménach podléhaji povinnosti EET.

)




Nez vubec nakoupit svuj prvni bitcoin na firmu, tak vase ucetni by méla vytvorit interni smermnici pro
ocenovani kryptomen. Zpravidla se déla precenéni jako pramerny kurz ze trech burz, coz v pripadé

altcoinu muze byt slozitéjsi. Na konci icetniho obdobi se nakoupené kryptomeny precenéni a zisk
nebo ztrata se promitaji do vysledku hospodareni pravnické osoby. Neni potreba tedy sména na fiat.
Pro UCetni by samozrejmé bylo nejjednodussi altcoiny prodat na konci roku do bitcoinu a ocenit tak
jen samotny bitcoin. Ucetni by pak neméla zapomenout i zvolit (cetni metodu, pokud vase firma
nakupuje/prodava kryptomeny Castéjl.
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\/zhledem k tomu, Ze dle Ceské legislativy je bitcoin nehmotnym movitym majetkem, nelze zaradit

piijmy z prodeje kryptomén do kapitalovych prijmu. Veskeré obchody, které na burzach probihaji,
spadaji tim padem pod §10 Zakona o danich z prijmu — Ostatni piijmy. Takovy prijem podléha 15%
dani. V praxi vezmete nakup kryptomény a poplatky, které jste zaplatili a mate celkovy naklad.

r

Jakmile provedet sménu na fiat, tak od vaseho prfijmu odectete naklady. Zbyvajici zisk pak zdanite
15 %. Méli byste si dat pozor na to, Ze existuji situace, kdy vas zisk muze byt ekvivalentem penéz. V
praxi to znamena, Ze prodam bitcoin za jinou kryptoménu, nebo si za bitcoin koupim jinou sluzbu. V

[échto pripadech uz v daném roce vznika zisk, ktery byste méli zdanit.
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Je dulezité zminit rozdil mezi ohchodovanim s kryptoménami a jeho jejich tézenim. Rozdil totiz neni

ve vySi dané z prijmu, ale v nutnosti zfizeni zivnostenskeho opravneni. Zatimeo k obchodovani s
bitcoinem GI jinymi kryptoménami Zivnostenské opravnéni nepotrebujete, na jejich tézeni jiz ano.
Podle zakona se totiz fato Cinnost fadi iz mezi podnikani. Mimo zfizeni zvnostenskeho opravnéni
vam tak také vyplyva povinnost prihlasit se k socialnimu a zdravotnimu pojisteni. Prijem z tohoto
podnikani se zdanuje dle §7 Zakona o dani z prijmu.
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Do budoucna samoziejmé neni vylouceno, ze se zakony zméni a muze se tak stat, ze budete
potrebovat zivnostenské opravnéni jak na tézbu, tak i obchodovani kryptomén. Momentaing se totiz

mozne obchodovat s kryptoménami bez zivnostenskeho opravnéni pouze na zakladé toho, ze neni
tato Cinnost uvedena v Zivnostenském zakoné. Da se fici, Ze podle Zivnostenského zakona se
obchodovani s kryptoménami povazuje za nakup a prodej akeli, Cili spravu viastniho majetku.
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Kontroverze

» zabudovana def
mnozstvi penez
avsak mnoho e
inflace.

samotna mena

ace meény:. kvuli omezenému
pbude dochazet k trvalé deflaci,

Konomu zastava prinos spise

= kryti mény: hodnota meny je pouze spekulativni,

neni ni¢im kryta. Castym

protinazorem je poukazani na fakt, ze soucasné
flat meny taktéz nejsou nicim kryte.
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Kontroverze

= zneuzitelnost pro trestnou Cinnost: ména je kvuli
narocné vystopovatelnosti a nemoznosti kontroly
vhodna k trestné cCinnosti. Ke stejnému ucelu
vsak lze zneuzit i beznou hotovost, nebot ta je
take relativne anonymni. Ale take velké mnozstvi
komodit.

= Cesky smenarensky server Bitcash.cz byl
hacknut, majitelum zmizely bitcoiny za nekolik
milionu korun. Nicméné je tfeba si uvédomit, ze
bezpecnost jakékoliv smenarny nema nic
spolecného s bezpecnostni samotného Bitcoinu.
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Zakladni zpusob fungovani

Veskera komunikace v siti probiha pomoci
pocCitacového programu (nebo jiného klienta,
napr. na mobilu), ktery komunikuje s dalsimi uzly
(GBastniky). U&astnici jsou dvojiho druhu: koncovi
uzivatelé a tézafi. Kazdy ucCastnik muze byt
koncovy uzivatel, tezar, anebo oboji.
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Koncovi uzivateleé

jsou lide, kteri si posilaji penize. Kazdy uzivatel ma
jednu nebo vice penezenek, kterée slouzi jako
adresy pro platby. SouCasneé si takée udrzuji
distribuovanou  databazi vSech  probehlych
transakci v siti — tzv. blockchain. Tak kazdy uzel vi,
ktera mince/Cast v siti patri které penézence.
Kazde penezence nalezi soukromy a verejny Klic.
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Koncovi uzivatele

Pokud chce uzivatel poslat penize, vezme patricny
obnos svych minci + pripadny poplatek (viz dale)
a vytvori transakci, kterou podepise soukromym
klicem. Tuto informaci rozeSle vsem uzlum
(uzivatelim), ke kterym je pripojen, ti to rozeSlou
dalsim apod. do celé site. K prijemci tak informace
o platbée probubla témer ihned (v radu sekund),
transakce vsak jeste neni tzv. potvrzena.
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Bitcoin, Litecoim, Dogecoin 1 dalsi kryptomény vznikaji tzv. tézbou (mining). Jde o vypocet
matematické Ulohy, za jejiz Uspesné feSeni obdrZi tezar (miner) kryptomany urcité mnozstvi minci
dane kryptomeny. Pri tézbé Kkryptomen zaroven dochazi ke kontrole a potvrzovani platebnich
transakci (prevodu kryptomeny z UCtu na Ucet), kiere v siti dane kryptomeny probinaj.
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Tézar (resp. jeho té&zebni software) si vybere urcity pocet dosud nepotvrzenych platebnich transakci
do tzv. bloku. Zakladnim kritériem pro zahrnuti nebo nezahrnuti transakce do bloku je poplatek, ktery
uzivatelé pri zadani transakce nabidli. Transakce s poplatkem vyberou minefi k potvrzeni dfive.

Viyfeseni matematické ulohy obvykle spoéiva v nalezeni urcité hodnoty v zavislosti na heSovacich
funkcich, na seskupenych platebnich transakcich a na aktualnim tzv. limitu. Vzhledem k pouziti
hesSovaci funkce je mozZnost nalezeni spravného feseni nahodna, je tedy zavisla na vykonu hardware
hledajicich reseni, nikoliv na matematickych schopnostech tézare. Limit je aktualizovan tak, aby se v
celé siti podarilo najit feSeni pravé resenych bloku prumérné jednou za urcity ¢asovy interval (napr.
1x za 20 minut), takZe $ance na nalezeni feSeni je nepfimo Umérna momentalni vykonnosti sité.
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Pozn. Velmi zjednodusené se da fici, Ze heSovaci funkce je funkce, ktera z libovolnych vstupnich dat
vytvori malé Eislo (tzv. zaheSuje puvodni data na tzv. he§). K vlastnostem funkce patfi, ze z
vysledného hese je obtizné nalézt puvodni vstupni data. A tézafi kryptomén maji za ukol nalézt pravé
takova vstupni data, kiera kdyz se zahesuji, bude vysledny hes nizSi nez aktualni limit. Tézebni
program tedy upravi vstupni data, zahesuje a porovna s limitem. Pokud je vysledek heSovani vétsi
nez limit, cyklus opakuji. Pouzit hesovaci funkci je jednoducha a rychla operace, ale protoze neni
mozno odhadnout, jak je nutno vstupni data pro spravny vysledek upravit, muze byt cyklus opakovan
jednou nebo hilionkrat, nez tézar kryptomén dojde ke vstupnim datum, ktera pozadovanou podminku
spliiuji. Cim ma téZarlv stroj vétsi vykon, tim vice zaheSovani a Uprav dokaZe za ¢asovou jednotku
provést a tim ma vétsi sanci na rychlé nalezeni feseni.
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\/ zaCatcich se téZilo pres pocitacove procesory, pozdéji pres grafickeé karty, ale dnes se u velke ¢asti
kryptomén wvyuzivaji vykonné ASIC Cipy (specialni extremné rychly hardware, ktery je pro feSeni
kryptografickych uloh primo vytvofen a ktery je zaroven optimalizovan pro spotifebu energie).
Navratnost individualni tézby resp. sdruzovani individualnich téZafu do poolu se odviji od jednotlivé
kryptomény. Napfiklad pro Bitcoin jiz tento zpusob nelze doporucit, protoZe konkurence je obrovska, u
meéné popularnich mén jesté prostor pro takovou tézbu pravdépodobné je. Nicméné obecné je v
soucasnosti téZba kryptomén naro¢na a nakladna investice s nejistou navratnosti.
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Kdyz se fekne slovo blockehain, spousta lidi se zasekne a zjisti, ze viastné vibec nevi 0 co se

jedna. Pritom to neni zas tak slozité. Chee to jen investovat néjaky cas do studia.

Blockchain je v doslovném prekladu fetéz z bloku. Bloky v tomto pfipade nejsou nic jineho, nez
(cetni knihy. V Bitcoinu md jedna takova knina pramérnou Zivotnost 10 minut @ ma omezené

s

misto. Jeji obsah tvofi v naprosté vétsiné pohyby mezi adresami (transakee), avak jsou zde | dvé
veci navic. Nonce a hash predchoziho bloku. Jednd se o dva velmi dulezité pojmy, které se v

b o

tomto ¢lanku objevi jesté mockrdt, proto je dulezité, abyste ndsledujici definici pochopili
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* Prozatim si vystacime s vysvétienim, Ze nonce je urcité cislo, které se pridava na konec
kazdého bloku.

Prikladem nonce muze byt cislo: 147 483 646,

* Hash uz je lehce slozitéjsi. Pokud vezmeme néjaky soubor dat, pomoci specialni funkce jej
muzeme prelozit na jedno cislo. Asi jako kdyz si vezmeme néjaky text a preloZzime ho do
morseovky. Rozdil je, Ze hash v pripadé Bitcoinu nelze prevest zpét do dat, ze kterych byl
vytvoren, zatimco morseovka ano. A navic pokud v tomto souboru dat zménime byt jen
jediny udaj, cely hash bude mit Gpiné jinou podobu.

Prikladem hashe muze byt:
00000000000000000007643ed71fcfB0b3a2d27ca978f6537710b854b8e947e08.
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Z toho plyne nasledujict: kazdy blok ma svuj specificky hash.

Ted uz ale k tématu. Tézafi bitcoint maji ve své podstate naprosto primitivni préci. Jejich Gkolem
je najit konkrétni nonce (Giselny kod), ktery pridaji k transakeim v aktudiné otevieném bloku, a z
toho celého vytvorit hash, ktery md predem urcené parametry — pocet nul na zacatku.

A protoZe se hash nedd zpétné ,precist” a rozlustit, nikdo viastné nevi, jakd kombinace dat je
potrebna k tomu, aby dany hash, ktery vsichni tezari hledaji, vznikl. Tézar tak musi vzit na@hodny
nonce, vypocitat hash a doufat, Ze je to spravny hash. Kdyz se mu to nepovede, vie deld znovu a
Znovu. Je to hra o stésti.

Posuneme se zase o kousek dal.
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Povedlo se nadm najit (uhadnout) spravny nonce a ziskali jsme tak spravny hash celého bloku.
Super, vytézili jsme tento blok! Zavod o tento blok skoncil a my jsme jeho vitézem. Jako odménu
ziskdme nékolik nové vytvorenych bitcoing, které pfedtim nikdo nevlastnil. My jsme je vytézili,

Zacal ale novy zavod — o blok nasledujici. Nami vytézeny blok pridadme do nasledujiciho bloku na
zacatek a znovu hledame nonce.

Fakticky jsme tak vzali vSechny transakce z minulosti a
napojili jsme je na novou ucetni kninu. Proces se
opakuje. Musime vzit hash minulého bloku, transakce
za poslednich 10 minut a najit nonce. Ty dohromady
prevedeme na spravny hash.
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Diky tomu ma v sobé kaZdy novy blok viastné celou predesiou historii transakci, kterd je urcitym

zplUsobem potvrzend d nemeénnd.

Postupné se nam tak tvofi fetéz Ucetnich knih/blokl. Proto jmeéno blockehain. Nejedna se o nic

jiného, nez o sérii na sebe navazujicich dat, jejichz platnost nékdo overil.

WO POBLAT PEMITE AL D

AL, wA FEMITE VE S0 PENEREWNCE

Prabéeh transakci U Bitcoinu
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Naro€nost tézby

Kdyz Bitcoin vznikl, bylo moiné ho tézit i na béznych pocitacich. Prvni téZafi jednoduse zkousel
ruzné hodnoty nonce a s nimi se snazili uzavirat bloky. Nékdy se to nékomu povedlo, takovy tézaf
poté ziskal za uzavieni bloku odmeénu, a jelo se ddil.

S postupnym rlstem sité vsak rostla i cena bitcoinu a
diky silam trhu zacinalo tezit stale vice lidi. Bitcoiny
ziskané tézbou totiz mohli jejich tézari prodat, za
utrzené penize zaplatit elektrinu, kterou svuj teézebni
pocitac pohaneéli, a neco jim zbylo navic. Toho si
vSimli dalsi lidg, ktefi se techto pomysinych zavodu v
tezbeé ucastnili, a snazili se o totez
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Vice téZaru logicky znamenalo, Ze patficnou nonce nasli v praméru rychleji. Uzavirani blokt a

tvorba novych bitcoinl se tak zrychlovala.

Jenze tvlrce Bitcoinu, Satoshi Nakamoto, s timto pocital. Zdrojovy kéd Bitcoinu mé v sobé proto
zabudovany autoregulaéni mechanismus: pokud se snizi pramérny ¢as na vytézeni bloku, mirné
se zvedne obtiZnost téZby. Toho je dosazeno tak, ze vysledny hash mda o néco specifictéjsi
parametry, které musi splfiovat. Prévé proto trva déle, nez ho téZafi najdou. Ale protoze je tézaru
vice, v pruméru se tak stane zase kazdych 10 minut.
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Dnes uz je situace naprosto odlisnd. K tomu, abyste mohli bitcoiny
tézit, budete potifebovat specialni hardware, ktery se nazyva ASIC
miner.

Je to kus Zeleza s jedinou funkci (hé&déni nonce), kterou véak déla
perfektne, rychle a v pomeru nejlevneji. Tézit bitcoin neni ale zadny
med ani s nove koupenym ASICem. Diky technologickému vyvoiji

jsou zafizeni do par mésicl zastarald.

Vzhledem k ohromné konkurenci a obtiznosti uz je v podstaté ASIC miner L3
nemozné, abychom bitcoin tézili vyhodné napf. na grafickych

kartach, které se k tomu drfive také pouZzivaly. Mining pomoci ASICU seZere ohromné mnozZstvi
elektfiny a pokud ji nemame za hubicku, je nesmysl se o tézbu snazit. Jednoduse za elektiinu
zaplatite mnohem vice, nez za kolik vytézené bitcoiny proddte.
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(i) Jeden zajimavy fakt: Univerzita Cambridge dosla v roce 2021 k

zaveru, ze celd Bitcoinova sit spotfebuje vice elektiiny nez celd
Argentina. Odkaz na ¢lanek je prilozeny zde.

Odkaz na Clanek je pfilozeny zde.
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Hlavni otazka — vyplati se tézba bitcoinu?

V naprosté vétsiné pripadu je odpovéd jasna: ne. Nasim nepfitelem je zde elektrina. Jeji cena je
nejvatsim ndkladem, ktery musite neustale udrzovat. UZ jen po jejim zapodéteni budete
pravdépodobné v minusu. A to stale mluvime o tom, Ze cheete téZit s ASICem. O grafickych

kartGch se nema viibec cenu bavit (u Bitcoinu), protoze jsou pomalejsi a na spotiebu hladovéjsi.

Pokud si to | tak chcete vyzkouset, na internetu existuji jednoduché kalkulacky. Pro bitcoin
napfiklad tato.

Neni ale nutné hned couvat. Pokud vas cely napad nadchl, jsou tu i jiné moznosti nez jen Bitcoin.
Velkda €dast kryptomeén se na grafickych kartach stale tézit dg, u nékterych je to dokonce jedind
cesta (nemoznost vyuZit ASIC). Pro spoditéni vinost v altcoinech nejlépe funguije stranka
whattomine.io.

Zajimavou moznosti mUzZe byt i ohfev diky ASICUmM. KdyzZ jsou zapnuté, vytvarii vysoké mnoZstvi
odpadniho teplg, kterym se dd napfiklad vytapét mistnost. Vytézené kryptomeény vam nasledné
pokryji ¢ast nakladd. Nevyhodou je vsak velkda hluénost.
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Do wn

Tezari

Tezari potvrzuji transakce v siti. Tezar seskupi
transakce Cekajici na potvrzeni, prida k nim odkaz
na predchozi potvrzeny blok transakci a udaj zvany
Kryptograficka nonce. Snazi se najit takovou nonci,
aby se hash SHA-2 noveho bloku vesel pod siti
stanoveny limit. Limit je nastaven tak, aby se to
v celé siti dafilo prumérné jednou za 10 minut,
takze nalezeni vhodné nonce je obtizné a to tim
vice, Cim vykonngjsi cela sit je.
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Do 4

Tezari

Tezar, kteremu se nalezeni nonce a tim i vytvoreni
a potvrzeni noveho bloku transakci podari, si
ponecha veskere poplatky ze zahrnutych transakci
a odménu za potvrzeni Dbloku. Odména
za potvrzeni bloku je momentalné jediny a predem
stanoveny zpusob emise novych bitcoint. Odména
se vSak kazdych 210 000 bloku (tj. kazdé 4 roky)
snizuje na polovinu a rust mnozstvi penéz
zpomaluje.
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Tézar si muze vybrat, které transakce do nového
bloku zahrne a které ne (podle vyse poplatku).

Protoze je sit anonymni, tézari nevedi nic
o odesilatelich ani pfilemcich a jedinym
smysluplnym  kritériem pro zahrnuti nebo
nezahrnuti transakce do bloku je prave zvoleny
poplatek. O tom, ktery tezar prvni nalezne vhodnou
nonci (a rozhoduje o zarazeni transakci) rozhoduje
nahoda.
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Transakcni poplatky a odmena za potvrzeni bloku
jsou ekonomickou motivaci Cinnosti tezaru.
Snizovanim odmeny dojde ke stale vetsimu
vyzadovani transakcnich poplatku.
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Moznost padelani

Tezari resi umely problem nalezeni kryptograficke
nonce proto, aby potvrzeni noveho bloku bylo
velice slozité, a tedy i velice obtizne padelatelne,
pritom ale snadno overitelne. Pokud by chtel
utocnik zmenit platebni historii, musel by mit
K dispozici vypocetni vykon vetsi, nez je vypocetni
vykon celého zbytku site. Tomuto teoretickemu
utoku se takeé rika 51% utok. Bitcoin pocita s tim,
ze takové mnozstvi vykonu zadna jedna entita
nema.
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Moznost padelani

| kdyby se to ale nekomu povedlo, mohl by menit
pouze sveé vlastni transakce a zamezit potvrzovani
ostatnich transakci (tedy nemohl by napriklad
prevadet cizi penize k sobé ani stavajici databazi
nejak nicit).

51% utok je nepravdepodobny, napr. v kvetnu
2013 byla sit' tézaru vice nez 60x vykonngjSi nez
nejrychlejsi superpocitac sveta.
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Moznost padeéelani

Ziskat nadpolovicni vetsinu vypocetniho vykonu
v celé siti by navic bylo pro utoCniky velmi
nakladne. | kdyby byli ochotni investovat a opravdu
sit timto zpusobem napadnout, klesla by duvéra
v samotny bitcoin a s nim | jeho cena. Diky
naproste transparentnosti by totiz vsichni uzivatele
site snadno  zjistili, ze nejdelsi vetev
na blockchainu, ktera je povazovana za platnou, je
prodluzovana pouze jednim uzlem.
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Moznost padeéelani

Pokud by 51% utok nekdy probehl, jednalo by se
spiSe o podkopani duvéry v samotnou Bitcoinovou
sit, nez snaha o realné odcizeni prostredku.
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Princip tezby

= Ukolem t&Zafe je vyfesit matematicky problém.
Zjednodusene reCeno, shazi se najit
ve zvoleném blockchainu cCislo hashe nizsSi, nez
je Cislo aktualne zvolene siti.

= Je-li matematicky problem uspesne vyresen, sit
potvrdi nalezeni bloku. K nalezeni jednoho bloku
dochazi prumérné kazdych 10 minut.

* Pravdepodobnost nalezeni bloku je vzhledem
k poCtu tézarl po celém svété velmi nizka.
Ke zvyseni Sance na uspech se nekteri tezari
zacali seskupovat do tzv. mining pool.
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Princip tezby

Jedna se o uskupeni, které svym spoleCchym
vypocetnim vykonem zvySuje Sanci k nalezeni
bloku. Odmeéna se pak rozdéeli mezi vSechny tézare,
podle poskytnutého vykonu.

Kazdy novy blok odkazuje na predchozi blok, a tim
potvrzuje | vSechny predesle transakce. Tudiz kazda
transakce je potvrzena tolikrat, kolik bloku bylo
vytvoreno od prvniho zahrnuti (vCetné toho prvniho
bloku). Cim vice potvrzeni, tim obtizngjsi je
padélatelnost celého procesu, a tim tedy vice muze
prijemce verit, ze mu penize skutecne prisly.
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Princip tezby

Obtiznost nalezeni bloku (limit hashe) je kazdych
14 dni upravovana podle aktualni vypocetni sily
vSech tézaru tak, aby byl novy blok uvolnén
prumérné kazdych 10 minut. Ména je tedy do sité
uvolnovana priblizné stejnou rychlosti, nehlede
na pocet tézaru Ci celkovy vykon v siti.
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Naklady na tezbu

Soucasti nakladu na fungovani bitcoinu je spotreba
elektrické energie na tézeni novych bitcoinu.

Na zacatku listopadu 2017 podle odhadu bitcoin
spotreboval 25,76 TWh elektriny za rok. Kdyby byl
bitcoin zemi, podle v té dobe aktualniho zebriCku
spotifeby energie by umistil na 68. miste, tésne
za Omanem. Energie spotrebovana na tezbu
bitcoinu by tak pokryla asi 36 % elektrické energie
spotfebované v roce 2016 v Cesku.
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Naklady na tezbu

Zacatkem roku 2018 vyzadovalo ovéreni jedné
transakce bitcoinem stejné mnozstvi energie jako
465 tisic plateb kartou VISA.[35]

Zastanci bitcoinu ale argumentuji, ze energeticka
narocnost ma smysl sama o sobe, nebot brani
snaham manipulovat s udaji v blockchainu.
Ve srovnani s energetickou narocnosti soucasneho
financniho sektoru, kam by se pocitaly i naklady
na provoz central bank Ci tisk a rozvoz bankovek,
udajne stale nejde o tak vysoka Cisla.
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Naklady na tezbu

Kvuli vysoké spotfebé pro jejich tézeni jsou podle
americkeho ekonoma Nouriela Roubiniho nejen
bitcoin i dalsi digitalni meny prirodni pohromou.

Je nutno ovsem dodat, ze podle analyzy z roku
2019 pochazi 74%  vypocetniho  vykonu
vynalozeneho na tézbu Bitcoinu z obnovitelnych
zdroju.
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Naklady na tezbu

Okolo 60-70% vyté&Zenych Bitcoint pochéazi z Ciny,
ktera sice ziskava vice nez dve tretiny energie
z uhelnych elektraren, nicméne tezeni Bitcoinu se
v Cin& odehrava pfedevsim v oblastech bohatych
na vetrnou a vodni energii. 80% tezby se
koncentruje v provincii  Sichuan  bohatou
na hydroelektrarny. Tezeni v techto oblastech
absorbuje nadprodukci hydroenergie, ktera by jinak
prisla na zmar. Tezbé Bitcoinu v ostatnich zemich
také dominuji obnovitelné zdroje. Island (100%),
Quebec (99.8%), Britska Kolumbie (98.4%),
Norsko (98%).
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Penéezenky

K aktivni uCasti ve svété Bitcoinu potrebuje mit
kazdy uzivatel minimalne jednu penézenku, Casto
vsak vice. Slouzi jako misto k uchovani, odesilani
nebo prijimani meny. Za vlastnika je povazovan
ten, kdo zna soukromy kliC k penezence. Ztrata
klicCe znamena ztratu veskeré obsazené meny.
Kazda penézenka ma adresu Vv podobe
34mistného kodu slozeného z pismen a Cislic.
Slouzi jako identifikator pro prichozi transakce.
Jedna penézenka muze mit vice adres.
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= Kdyz je nha maximu cena bitcoinu, béezni

priznivci kryptomen maji jasno, ze je trh na
vzestupu. Kdyz se ale pripoji dalsi ctyri "tezke”
vahy kryptosveta, jimiz jsou ether, XRP, Binance
Coin a Cardano, a Jejich index posune

historicky rekord, je zrejmé i skeptikum, ze trhu
opravdu dominuji byci. Neni totiz rec o zadnych
drobnych shitcoinech , ale

0 meqga caps kryptomenoveho trhu.
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Top 5 Crypto Index
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Graf samoziejmé nefika nic jiného, nez Ze ceny rostou, napfiklad postupné schvalovani
prvnich ETF zaméfenych na bitcoin ale slibuje, Ze se na stale vice etablovany trh za¢nou
proudit penize nékterych kategorii institucionalnich investort. TakZe jsou-li kryptomény
spekulativni bublina, pfipadné pyramidova hra, minimalné by nemélo hned tak dojit k jejich
kolapsu.
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Otazka: Klienti slyseli o velkych vynosech Bitcoinu a jinych kryptomén a o moznosti
investovat do derivatq, jejichZ podkladovym aktivem jsou pravé kryptomény. Na tuto
investici jim vSak nezbyva dostatek volnych finanénich prostfedku. Jak se mulze investicni
poradce zachovat?

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)

p  Investicni poradce miZe klientdm zprostredkovat investici do futures na kryptomény i bez volnych prostiedkd, protoze klienti
maji rezervu na spoficim Gctu, kterou v pipadé poklesu takového derivatu mohou pouZit.

B Investi¢ni poradce nemuze klientim zprostfedkovat investici do derivatu na kryptomény, protoZze klientdm na tuto investici
nezbyva dostatek prostiedkd a jedna se o velice specifickou a spekulativni investici, ktera pro klienty neni vhodnym produktem.

C Investi¢ni poradce nemiiZe investici do derivatu na kryptomény klientlim zprostfedkovat, protoZe derivaty na kryptomény
neexistuji, protoZze podkladovym aktivem derivatu museji byt investi¢ni nastroje.

Investi¢ni poradce miZe klientlim zprostfedkovat investici do futures na kryptomény i bez volnych prostfedkd, protozZe tento
derivat ze své podstaty umoZfiuje uhradit cenu za podkladové aktivum az v budoucnu.
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Otazka: Klienti slySeli o velkych vynosech Bitcoinu a jinych kryptomén a o moznosti
investovat do derivatu, jejichZ podkladovym aktivem jsou pravé kryptomény. Na tuto
investici jim vSak nezbyva dostatek volnych finanénich prostredku. Jak se mize investicni
poradce zachovat?

Odpovédi (Jedna spravna odpovéd)

p  Investicni poradce mize klientdm zprostredkovat investici do futures na kryptomény i bez volnych prostredkd, protozZe klienti
maji rezervu na spoficim Gctu, kterou v pfipadé poklesu takového derivatu mohou pouZit.

Investi¢ni poradce nemuUZe klientim zprostfedkovat investici do derivatu na kryptomény, protoZe klientim na tuto investici
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nezbyva dostatek prostfedku a jedna se o velice specifickou a spekulativni investici, ktera pro klienty nenf vhodnym produktem.

C Investicni poradce nemiize investici do derivatu na kryptomény klientdm zprostfedkovat, protoZe derivaty na kryptomény
neexistuji, protoZe podkladovym aktivem derivatu museji byt investicni nastroje.

p Investicni poradce mizZe klientdm zprostfedkovat investici do futures na kryptomény i bez volnych prostfedkd, protoZe tento
derivat ze své podstaty umoznuje uhradit cenu za podkladové aktivum az v budoucnu.

Poradce je jednoznacné povinen upozornit klienty na to, Ze se jedna o vysoce rizikovou spekulaci, ktera nema s investici nic spoleného, Ze je v rozporu s
jejich investicnim profilem a navic, Ze takovouto sluzbu pro né neni opravnén vykonat.

Zakon €. 256/2004 5b., o podnikani na kap. tri, § 15h a Nafizeni EK 2017/565 ¢l. 54 ogst. 2, 5, 10

)




= ETF — Exchange Traded Fund (verejne

obchodovany fond), pro ktery se pouzivaji take
vyrazy iShare, SPDR nebo indexova akcie. Tyto
fondy se obchoduji na svetovych burzach stejne

jako akcie vyznamnych spolecCnosti.
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CRYPTOCOIN: CryptoCoin. [online]. [cit. 2016-
01-te€]. Pristup z internetu: www.cryptocoin.cc

65 IFREEDOM: Co jsou kryptow&Yy. [online].
[cit. 2016-01-t€]. Pristup z internetu:
www.ifreedom.cz/cojsou-kryptomeny/

66 Zdroj: cs.wikipedia.org/wiki/Bitcoin
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Tulipanova horecka

Dejiny burzy, to zdaleka nejsou jen udalosti
19. a 20. stoleti. Jiz stafi Rekové a Rimané nam
zanechali zpravy o riskantnich  financCnich
obchodech a je doprovazejicich krizich.

K nejstarsim spekulacnim  bublinam  patri
"tulipanova horecka", ktera vypukla v Holandsku
v rozmezi let 1634 az 1637.
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Tulipanova horecka

Tulipan puvodné pochazel z Turecka a udajné byl
dovezen do Holandska roku 1593 spravcem
botanické zahrady v Leidenu. Na jare pfristiho roku
vykvetl v této zahradé prvni tulipan. Pres svuj
exoticky puvod nevzbudila zprvu tato rostlina
z celedi liliovitych zadny mimoradny zajem. Teprve
poCatkem 17. stoleti, kdyz holandsti pestitele zacali
kfizit ruzné druhy tulipant a z jednobarevnych
cervenych, bilych nebo zlutych kvétu vykouzlili
ohnostroje barev, stal se tulipan kultovnim
objektem.
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Tulipanova horecka

Brzy zacali uspesni péestitelé pozivat velké vaznosti
a zacaly regulerni souteze o nejhezCi kvetinu.
Protoze nikdy nebyl dostatek tulipanovych cibuli
urcitého druhu, vystrelily jejich ceny do vyse.

Jestlize zpocCatku stala jedna cibule jeden gulden,
tak zanedlouho musel kupujici zaplatit za tutez
cibuli jiz 1.000 guldenu i vice. Kazdy v Holandsku
se chtel svezt na tulipanovém bycCim trhu.
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Tulipanova horecka

Brzy zacal platit ,tulipanovy zakon® k ochrane
obchodniku (za poskozeni tulipanovych cibuli
hrozilo vezeni), byly poradany drazby tulipanovych
ciouli a dokonce | notari se specializovali
na tulipany. Na holandskych burzach se vedle akcii
obchodovalo i se vzacnymi druhy cibuli. Uzaviraly
se kontrakty, které opravnovaly k nakupu jistého
mnozstvi cibuli za predem urCenou cenu
po uplynuti tfi, Sesti nebo deviti mésicu (opce).
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Tulipanova horecka

Béhem neékolika malo tydnu se temito opcnimi
obchody mohl vstupni kapital znasobit desetkrat,
nebo | padesatkrat.

V letech 1636/37 dosahla "tulipanova horecka"
sveho vrcholu... Jeste predtim, nez cibule vykvetla,
Sasto vicekrat zménila svého majitele. Slechta,
mestane, sedlaci | déveCky - kazdy obchodoval
s cibulemi tulipanu. ObcCas také lidé prodali svuj
dum, dvorec nebo statek, jen aby méli dostatek
hotovosti na dalsi vynosné "tulipanove investice".
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Tulipanova horecka

Zatimco v roce 1624 stala jedna cibule vzacného
druhu "Semper Augustus" 1.200 holandskych
guldenu, tak o rok pozdéji jiz 3.000 guldenu. Roku
1636 dal kupec za cibuli stejneho druhu 4.600
guldenu, novy povoz a navic dvé Sedé Kklisny
| s postrojem. Jedna cibule velmi vzacného druhu
"Mistokral" zménila svého majitele za 24 vozu
s obilim, 8 zirnych vepru, 4 kravy, 4 sudy piva,
1.000 liber masla a nekolik becCek syra.
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Tulipanova horecka

V roce 1637 nakonec vyménil jisty muz svuj
pivovar v Utrechtu v hodnoté 30.000 guldenu, za ftri
kusy vzacnych cibuli...! (Pro srovnani: tehdy stal
méstansky dum v Amsterodamu asi 10.000
guldenu) Tehdy dosahlo davové Silenstvi bodu
zvratu. Poprveé prevysila nabidka poptavku a lavina
se uvolnila. Tulipanova bublina praskla a ceny se
zritily v prodejni panice do prachu mestskych ulic.
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Tulipanova horecCka

Mnoho obchodniku pod vlivem svych, nyni
bezcennych, tulipanovych kontraktu zbankrotovalo
nebo skonCilo v konkursu. Celé holandské
hospodarstvi se dostalo na delsi cas do vaznych
potizi. K obetem patfil také Rembrandt
Harmenszoon van Rijn (1606-1669). Ten
Rembrandt, jehoz obrazy dnes v aukcnich sinich
dosahuji zavratnych cen. Nejenze prodelal
na svych tulipanovych kontraktech, ale jeho dila
nesla na odbyt, protoze lidée potrebovali nyni
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Tulipanova horecka

Malir musel nakonec ohlasit
upadek a roku 1657 byl jeho
dium prodan v drazbé. Zchudly
Rembrandt nakonec umira
v roce 1669. Kdo tenkrat vcas
rozpoznal Zmenu trendu,
nenapinal pfrilis tetivu vynosu,
Sel proti davu a realizoval své
zisky, mohl ziskat velky majetek.
Vynosy pres 1.000 procent
nebyly tehdy vzacnosti.
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Duveéra x vira

= Duvéra v penize

= Duvéra v trhy, ve viadu

= Kreditky

= Dduavera a bitcoiny

= Duvéra vucéi odbératelum

= Duvéra

= Duvéra ve vztazich

= Duvéra v sebe? Jak souvisi s hodnotou?
Jak dulezita je duvera? Vojaci jdouci do boje.
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