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Abstract
Marticek, M. Valuation model of digital currency. Bachelor thesis. Brno 2015

Bachalor thesis defines main factors, that influence final value of digital currency
Bitcoin. By means of comparing bitcoin with traditional currencies and other assets
are defined differences, which exist among them. He points out the fact, that it is
necessary to look at Bitcoin from different perspectives in order to value its price.
Based on this fact, are created two models which value Bitcoin. First model is created
on whole network “s level and he reflects market price of Bitcoin. Second model is
specified according to conditions of individual miner. By creating this model, it
is possible to explain individual fundaments necessary for mining. By author is
characterised and eventually included to these specific valuation models impact of
demand on this currency, which has significant impact on its value.

Key words: Virtual currency, bitcoin, fundaments, valuation, demand, blockchain,
mining, hashrate, difficulty

Abstrakt
Marticek, M. Model ocenenia virtudlnej meny. Bakalarska praca. Brno 2015

Bakalarska praca definuje hlavné faktory, ktoré maju vplyv na vyslednd hod-
notu virtualnej meny bitcoin. Prostrednictvom porovnania bitcoinu s tradi¢nymi
menami a dalsimi aktivami st definované rozdiely, ktoré medzi nimi existuji. Tymto
je poukédzané na skutocnost, ze k bitcoinu je potrebné pri snahe o urcenie jeho hod-
noty pristupovat rozdielne. Na zaklade tychto poznatkov st vytvorené dva modely
ohodnotenia bitcoinu. Prvy model je vytvoreny na tirovni celej siete a odraza trznu
cenu bitcoinu. Druhy model je Specifikovany na podmienky individualneho minera,
kde je mozné lepsie vysvetlif jednotlivé fundamenty potrebné k ,tazbe“. Autorom je
vysvetleny a nasledne zahrnuty do jednotlivych modelov ocenenia vplyv dopytu po
tejto mene, ktory méa znacny dopad na vysledni hodnotu.

KlItcové slova: Virtualna mena, bitcoin, fundamenty, ocenenie, dopyt, blockchain,
tazba, vypocetny vykon, naro¢nost vypoctov



L Virtudlne meny mozu mat budicnost a to predovsetkym v pripade, ak podporia
rychlejsi, bezpecnejsi a efektivnejsi platobny systém.“

Ben Bernanke
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1 Uvod

V roku 2007 prisiel Sathosi Nakamoto s myslienkou vytvorif prvi decentralizo-
vani menu, ktord bude nezavislda na monetarnych autoritach. Identitu Sathosiho
Nakamota sa doposial nepodarilo odhalit. Je velkd pravdepodobnost, ze sa jedna
o pseudonym pre skupinu ludi namiesto jednotlivca. To ale nie je tak dolezité ako
prave myslienka, ktora vznikla a ktorda moéze vyrazne ovplyvnit finanény systém.

Bitcoin bol v prvom rade navrhnuty tak, aby nahradil alebo sa stal rovnocen-
nym partnerom v sucasnosti akceptovanym platidlam. Nepredpokladé sa, Zze jeho
tvorcom islo len o finanény zisk plyntici zo zmeny jeho trznej hodnoty.

Za prvu transakciu uskutoc¢nent v bitcoinoch sa povazuje obchod, ktory prebe-
hol 18. 5. 2010 medzi americkym programétorom Laszlom Hanyeczom a neznamym
nadsencom, ktorého spoznal na fére Bitcoin Talk. Hanyecz sa pontikol, ze zaplati
10 000 bitcoinov hocikomu, kto mu ponikne pizzu (Mauldin, 2014). V pripade, ak by
tento ,,nadsenec” svoje bitcoiny neutratil a nechal si ich do sticasnosti, ich hodnota
by bola neporovnatelne vyssia.

Postupom ¢asu sa bitcoin stal coraz viac a viac pouzivany a vynutil si pozornost
nielen nadsencov, ale aj monetarnych instittcii a beznych ludi. Bitcoin v porovnani
s tradiénymi menami, ktoré sa v sucasnosti pouzivaji mé viacero odliSnosti. Za
jednu z najdolezitejSich moézeme povazovat to, ze bitcoin nie je spravovany ziad-
nou autoritou. Neexistuje ziadna institucia, ktord by mohla emitovaf bitcoiny. Tie
vznikaji sposobom, ktory je odlisny oproti tomu, akym vznikaju klasické peniaze.
Presny sposob vzniku virtudlnej meny bude podrobnejsie vysvetleny v nasledujtcich
kapitolach.

Aj z tohto dovodu bitcoin musel a stale musi celit viacerym prekazkam v prie-
behu svojej existencie, ktoré brania tomu aby sa stal akceptovatelnejsim. Myslienka
na ktorej je zalozeny je ale velmi silna a postupom c¢asu vznikaju narodné virtualne
meny, ktoré s zalozené na rovnakom principe ako Bitcoin. Aj Ceské republika mé,
svoju vlastnu virtualnu menu s ndzvom Czech crown.

Na druhej strane, systém na ktorom je zalozeny je pre bezného obcana po-
merne komplikovany. Mnozstvo Tudi nechape jeho podstatu a véacsina ludi nemé ani
snahu naucit sa viac. Tyka sa to hlavne starsich obyvatelov, ktori nie su velkymi
nadsencami prilisnej elektronizacie. Pochopenie niecoho takého pre nich tiez nie je
jednoduché. Casto sa v médiach stretévaji s nazormi viacerych odporcov tejto meny,
ktori poukazuju na slabé stranky a hrozby stuvisejuce s bitcoinom. Jednotlivé vlady
su taktiez povacsine skeptické pri pohlade na tito menu. Napriek tomu existuje stale
velké mnozstvo ludi, ktori v bitcoin veria a pokisaju sa najst sposob akym by mohli
prispief k napredovaniu tejto meny.

Za jeden z hlavnych problémov bitcoinu sa da povazovat to, ze doposial nebol
predlozeny vseobecne uznavany model ocenenia, ktory by definoval akym spésobom
méa byt tento novy ,fenomén” oceneny. Modely, ktoré sa vyuzivaju pre ocenenie
tradi¢nych aktiv ako st napriklad akcie a dlhopisy vychadzajice z ich vlastnosti sa
vzhladom k tomu, Ze bitcoin je Specificky a tazko porovnatelny s niecim uz existuji-
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cim nepouzitelné. Aj kvoli tomu moézme kazdodenne sledovat, ako sa jeho hodnota na
trhu meni. Tato hodnota v stc¢asnosti vychadza zo zmeny dopytu a ponuky tejto vir-
tualnej meny. Navyse tato zmena byva znacne vyrazna. Ako priklad mdézeme uviest
koniec roka 2013 kedy sa jeho hodnota vysplhala z priemernych 150 $ v novembri
na jeho doterajsie maximum, ktoré bitcoin dosiahol 4. 12. 2013 a to 1 151 $.

Do doby, kym sa nepodari tento problém odstranit je velmi nepravdepodobné,
ze sa bitcoin stane samozrejmostou pre vSetky ekonomické subjekty. Prave preto
vznikla myslienka spracovat tito bakalarsku pracu a prispiet k tomu aby sa jedného
dna stali virtualne meny sucastou kazdodenného zivota Sirokej skupiny obyvatelov
sveta.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je vytvorenie modelu, pomocou ktorého je mozné
ocenit prvi a najrozsirenejsiu virtualnu menu, ktorou je bitcoin.

Hlavny ciel prace bude dosiahnuty splnenim vedlajsieho ciela, ktory poukazuje
na odlisnosti medzi bitcoinom, aktivami (akcie, dlhopisy) a tradi¢nymi ,fiat money*,
ktorymi st napriklad euro alebo c¢eska koruna. Tymto bude zdorazneny vyznam
zostavenia modelu ocenenia, ktory bude respektovat vSetky sSpecifické vlastnosti vir-
tudlnej meny.

Bakalarska praca predstavi fungovanie celej Bitcoin siete z dovodu podrobnej-
siecho pochopenia jej Specifickych vlastnosti. Na zaklade tohto vysvetlenia bude
mozné analyzovat a charakterizovat jednotlivé, konkrétne faktory, ktoré maju vplyv
na hodnotu bitcoinu. V bakalarskej praci budu formulované dva pristupy k oceneniu
kryptomeny.

Prvy pristup k oceneniu virtualnej meny bude modelovany na drovni celej Bit-
coin siete a jednotlivé faktory definujice hodnotu bitcoinu budi charakterizované
v agregovanej podobe. Nasledne bude zostaveny model v podmienkach konkrétneho,
individualneho minera, kde bude mozné blizsie popisat jednotlivé fundamenty, ktoré
st zdrojom hodnoty bitcoinu.

Dalsfm faktorom determinujicim hodnotu bitcoinu je dopyt ucastnikov trhu,
ktory pochadza z vnutra Bitcoin siete ale aj z prostredia realnej ekonomiky. Autor
poukaze na potrebu a sposob zahrnutia tohto faktoru do vyslednej hodnoty bitcoinu.
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3 Bitcoin a jeho Specifika

Bitcoin je peer-to-peer siet, ktora umoznuje prevod vlastnictva bez potreby urcenia
tretej strany. Koneé¢nym cielom podla jeho obhajcov je aby slizil ako alternativa
k tradicnym platobnym systémom (Lo, 2014).

Vseobecne povedané, Bitcoin je systém navrhnuty tak aby ulah¢il prenos hod-
noty medzi zucastnenymi stranami. Na rozdiel od tradi¢nych platobnych systémov,
ktoré uskutocnuju prevod penaznych prostriedkov v suverénnych menach, Bitcoin
systém ma vlastni metriku pre hodnotu s nazvom bitcoin. Bitcoin je zlozity sys-
tém a jeho implementéacia zahina kombinaciu kryptografie, algoritmov a riadeného
spravania (Badev, 2014).

Cely systém nie je ni¢ viac ani menej ako jednotky a nuly ulozené v pocitacoch
po celom svete. Vsetko sa spoliecha na softwarové operacie v tvrdom jadre systému
nazyvanom blockchainl (Pagliery, 2014).

Bitcoin je decentralizované digitalne platidlo oznacované aj ako ,virtualna
mena‘“, ktoré nie je kryté zlatom a mechanizmus jeho obehu zabezpecuje vysoku
mieru anonymity platitela a prijemcu. Bitcoin ma podobu pocitacového stuboru.
Prvkom zabezpecujicim anonymitu pouzivatelov a tiplnost transakcii je asymet-
rické Sifrovanie, ktorym sa potvrdzuje autenticita prevodu platidla a tym sa umoz-
nuje stranam transakcie, aby mohli obchodovat navzajom bez dodatocnej autoriza-
cie tretou stranou. Prave decentralizovanost a anonymny obeh platidla je dévodom
jeho rasticej popularity. Bitcoin je delitelny na osem desatinnych miest umoznuju-
cich jeho jednoduché pouzitie pri platobnych transakcidch (Nadasky, 2013).

Uspech bitcoinu je zavisly na troch typoch konsenzu:

1. Konsenzus o pravidlach: Ucastnici siete sa musia dohodnif na urceni kritérii,
ktoré rozhodni o platnosti transakcii. Len platné transakcie budii zaznamena-
vané a ukladané. To si ale vyzaduje dohodu o tom, ako sa zisti ich platnost.

2. Konsenzus o stave: Utastnici siete sa musia dohodnit na tom ako urcit, ku
ktorym transakciam skutocne doslo. To znamend, Zze musia sthlasit s histo-
riou ,,bitcoin economy”. Takto mézu pochopit, kto v danom case vlastni kolko
bitcoinov.

3. Konsenzus, Ze bitcoin ma hodnotu: U¢astnici siete musia sihlasit, ze bit-
coin ma nejakd hodnotu. Tym padom budu ochotny akceptovat bitcoin, ako
prostriedok k uskuto¢neniu obchodu (Kroll, 2013).

IBlockchain je verejne pristupny zdznam o vsetkjch uskutoénenych transakciidch v chronolo-
gickej postupnosti. Je zdielany medzi vSetkymi uzivatelmi bitcoinu. Sluzi to k overeniu transakcii
a predchada situacii pripadného dvojitého minania.
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3.1 Bitcoin a decentralizacia

Vécsina stcasnych mien (euro, US dolar...) sa nazyvaju fiat money. Fiat money ne-
maju vnutorni hodnotu, pretoze nie st ni¢im kryté. Nazyvaju sa fiat money pretoze
sa jedna o vyhldsenie vlady (,fiat”), ktord stanovi dani menu za zdkonné platidlo.
Prijatie nekrytych penazi zavisi na ocakavaniach a spolocenskej dovere. Ak sa ddvera
v menu strati, zvycajne je to z dévodu nezodpovednej monetarnej politiky.

Decentralizovany princip Bitcoin systému je v kontraste so strukttrou fiat mo-
ney. Centralne banky uskutocnuji monetarne rozhodnutia, ktoré vychadzaju z vy-
voja ekonomiky. V decentralizovanom systéme akym je Bitcoin diskrécne opatrenia
nie st mozné.

Neexistuje ziaden centrélny server na ktorom by bol bitcoin spusteny (Franco,
2015). Obeh Bitcoinov sa realizuje prostrednictvom internetu na principe priame;
komunikécie, ktord je prevadzkovand bez centralneho servera (peer-to-peer) a spo-
lieha sa na vypoctovu silu pocitacov jednotlivych uzivatelov. Platitel aj prijemca
musia mat pridelent Specificki adresu (alfanumericky retazec), ktory predstavuje
tzv. verejny kIic¢ na Sifrovanie odosielanych platieb a overenie autenticity prichadza-
jucich platieb. Platitel méze platbu realizovat, len ak mé stukromny kIuc¢, ktorym
podpise odchadzajicu platbu. Odosielanie a prijimanie platieb sa uskutocnuje pro-
strednictvom online alebo offline programu, tzv. digitdlnej penazenky. Stukromny
kIic¢ sa uchovava v penazenke alebo na datovom nosici, ktory mdze mat podobu
napr. ,mince* (Nadasky, 2013).

3.2 Bitcoin wallets

Bitcoin penazenky st datové subory, ktoré zahrnuju bitcoin ucty, zaznam vsetkych
transakcii a sikromné klice nevyhnutné k uskutoc¢neniu transakcie. Niektori uzi-
vatelia si instaluju Specidlny software (wallet software) ako je napriklad Armory,
Electrum alebo Hive do ich osobnych pocitacov aby ziskali kontrolu nad ich bit-
coinami. Iny vyuzivaju sluzieb digitalnej penazenky, ktora udrzuje pozadované su-
bory na zdielanom servery s pristupom prostrednictvom internetového prehliadaca
alebo mobilnej aplikacie.

Zasadnym rozdielom medzi roznymi spolo¢nostami poskytujicimi sluzby digi-
talnej penazenky je, ¢i dana spolocnost pozna uzivatelov sikromny kluc¢. Niektoré
(Blockchain.info, StrongCoin a CoinPunk) nechavaji uzivatelom kontrolu nad su-
kromnym klic¢om. To znamend, ze spoloc¢nost nie je schopna minat uzivatelové bit-
coiny (dokonca ani hackery, v pripade ak by sa im podarilo infiltrovat do penazenky).
Uzivatelia ale musia udrziavat a predkladat sikromny kluc¢ ak to je potrebné a vy-
stavuju sa vysokému riziku hroziacemu z pripadnej straty kluca.

Na druhej strane spolo¢nosti ako Coinbase a Xapo vyzaduji aby uzivatelia ne-
chali ulozené svoje sukromné kluce. Tym sa ale vystavuji nebezpecenstvu v pripade,
ak by bol server napadnuty (Bohme, 2014).



3.3

Centréalna databéza 15

Moznosti tischovy stukromného klica:

ischova na lokalnom tlozisti
heslom chranené (encrypted) penazenky
offline tischova klica (napriklad na USB klaci)

hosted wallets (stukromny kli¢ ulozeny na servery v online digitdlnej pena-
zenke)

air-gapped key storage (sikromny klu¢ v penazenke, ktord je uloZend na
sekundarnom zariadeni, ktoré generuje, podpisuje a exportuje transakcie, ale
toto sekundarne zariadenie nikdy nie je pripojené k internetu) Uskutocnenie
transakcie s pouzitim air-gapped zariadenia prebieha nasledovne: Transakcia
je vytvorena air-gapped zariadenim a vysledna podpisana transakcia je preve-
dend (vacsinou s pouzitim prenosného zariadenia) do zariadenia s pristupom
k internetu, ktoré prevedie transakciu do Bitcoin siete (Eskandari, 2014).

3.3 Centralna databaza

Krokom k vybudovaniu digitdlneho platobného systému je vytvorenie centralnej
databazy, ktora obsahuje zaznamy o uzivateloch a prostriedkoch, ktoré drzia. Cielom
je vyhnut sa problému dvojitého minania.

Blockchain je databéza/verejnd kniha, ktord obsahuje zdznam o vsetkych do-

posial uskuto¢nenych transakciach. Blockchain nie je spravovany jednou autoritou,
ale je drzany na pocitacoch Tubovolného poctu subjektov (uzlov), ktori sa rozhodni
systém udrziavat a poskytovat mu svoj vypocetny vykon. K prepisu blockchainu je
potrebné dosiahnit konsensu uzivatelov. Tito uzivatelia zaroven vytvaraju decen-
tralizovan siet, ktora slazi k prenosu dat. Spravny chod systému nezarucuje ziadny
subjekt, ale dopredu spisany pocitacovy protokol (Jedlinsky, 2014).
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1 $(01000101) to Bob

Bob ]
[ Alice 1 $ to Bob

=

1§ (01000101) to Barry

Obr. 1: Centrilna databaza

Zdroj: Franco, 2015
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Chart 4 A chain of Bitcoin transactions

* P’ signature . * P! signature . + P2 signature
« Hash® i +Pprivatekey « Hash! i +Plprivatekey « Hash?®
containing all —_— containing all —_— containing all

previous P ogpt public key previous P g public key previous
transactions : H transactions : : transactions

Source: ECB.

Obr. 2: Priebeh transakcie

Zdroj: ECB, 2012

Fungovanie centralnej databazy je nazorne vysvetlené na obrazku ¢. 1. V pri-
pade ak chce Alica odoslat 1 jednotku meny (nazyvajme token), ktory reprezentuje
¢islo 01000101 Bobovi, najprv musi kontaktovat server na ktorom bezi centralna
databaza a zadaf poziadavok k odoslaniu tokenu Bobovi. Server nésledne obnovi
databazu a token bude patrit Bobovi. Ak by sa Alica pokusala opat uskutocnit
transakciu s pouzitim tokenu 01000101, ale teraz by chcela poslat sumu Barrymu,
server zisti, ze token 01000101 uz viac Alici nepatri a tym padom Alica nema oprav-
nenie k transakcii (Franco, 2015).

3.4 Transakcie

Nézorny priebeh transakcie je podrobne zobrazeny na obrazku ¢. 2.

K tomu aby transakcia zacala je potrebné aby budici majitel bitcoinov (P1)
odoslal svoj verejny klu¢ k siucasnému drzitelovi bitcoinov (P0). Sucasny majitel
uskutoéni transakciu s pouzitim sikromného klica sliziaceho k digitalnemu podpisu
hashu® obsahujiceho vsetky predchadzajtce transakcie a verejného klica budiceho
majitela. Kazdy jeden bitcoin so sebou nesie celi histériu transakcii, ktorych sa
zucasnil a kazda transakcia od jedného majitela k druhému sa stava stucastou kodu.
Bitcoin je navrhnuty takym sposobom, ze novy majitel je jedinou osobou opravnenou
k pouzitiu daného bitcoinu (ECB, 2012).

2Hash, alebo hashovacia hodnota je prevod dlhého vstupného retazca dat na kratsi retazec fixnej
dlZky. Dlzka hashu je zavisla od zvolenej hashovacej funkcie.
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3.5 Transakcné poplatky

Ako sa odmena za najdeny blok postupom c¢asu znizuje a nakoniec sa bude pribli-
zovat k nule, budd mineri stale menej motivovany k tazbe. To moze byt hlavnym
bezpecnostnym problémom bitcoinu do ¢asu, kjm odmeny za najdeny blok nebudu
kompenzované transakénymi poplatkami.

Bitcoin protokol umoznuje prenechat isty transakcny poplatok pre minerov ta-
kym spdsobom, ze vyplatenda hodnota pre prijemcu je nizsia ako hodnota, ktoru
odosielatel odoslal. Rozdiel je povazovany za transakény poplatok, ktory ziska ten,
kto ,vytazil” blok a potvrdil tito transakciu. Aj ked si mineri mézu zelat aby boli
transakcéné poplatky vyssie, kazdy miner dobre vie, ze ak odmietne potvrdif tran-
sakciu najde sa iny miner, ktory bude ochotny aj za nizky poplatok tito transakciu
potvrdit (Kroll, 2013).

Transakéné poplatky st dobrovolné zo strany osoby, ktora odosiela transakciu.
Overenie ¢i transakcia je sucastou bloku je zo strany minera taktiez dobrovolné.
Uzivatelia, ktori uskutoc¢nuju transakcie prostrednictvom transakénych poplatkov
motivuji minera k tomu, aby dané transakcie overil (Houy, 2014).

3.6 Konecny/obmedzeny pocet bitcoinov

Co sa tyka monetarnej politiky Bitcoinu, sledujeme jednoduché pravidlo. Koneény
pocet bitcoinov je fixny a nové bitcoiny si ,,fazené* podla dopredu urceného har-
monogramu. Tieto bitcoiny sluzia ako odmena pre ,banikov”, ktori zabezpecuju
bezpecnost a chod siete (Franco, 2015).

Systém produkuje fixny pocet bitcoinov kazdu hodinu a mnoztvo sa postupom
¢asu znizuje az do momentu, ked sa vyfazi koneény pocet bitcoinov a to 21 miliénov
jednotiek. Vytazenie posledného bitcoinu je naplanované na rok 2140, teda v pripade,
ze vSetko pojde dobre a cely systém do tej doby nezanikne (Pagliery, 2014).

Po spusteni siete bola odmena za kazdy najdeny blok rovna patdesiatim bit-
coinom. Po potvrdeny kazdych 210 000 blokov, ¢omu zodpovedaji 4 roky sa tato
odmena znizi na polovicu. V roku 2012 sa teda odmena znizila na 25 bitcoinov za
najdeny blok. Po uplynuti dalsich 4 rokov bude odmena 12,5 bitcoinov za blok a tak
to pojde dalej az do doby, ked nebude odmena ziadna (O’Dwyer, 2014).

Tato informéacia je pre Tudi zaoberajucich sa fazbou bitcoinu velmi dolezita.
Musia brat v tivahu nielen to, Ze naro¢nost vypoctov postupom casu rastie a teda
budt potrebovat stale vykonnejsi hardware aby ich fazba mohla byt tispesna, ale aj
to, ze postupne budi odmenovany stéle nizsim a nizsim poctom bitcoinov za kazdy
najdeny blok. To vyvolava otazku pre mnohé, hlavne mensie zoskupenia minerov ¢i
pokracovat v tazbe alebo to prenechat len pre tie najvacsie ,mining pools“, ktoré
disponuju vdaka svojmu obrovskému rozsahu vyssim vypocetnym vykonom a nizsimi
rezijnymi nékladmi.
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Graf zobrazeny na obrazku ¢. 3 ndzorne potvrdzuje skutoc¢nost, ktord vychadza
zo znalosti toho, Ze postupom c¢asu sa znizuje odmena pre minerov. Tempo rastu
krivky zachytavajucej pocet bitcoinov v obehu sa s pribudajicim ¢asom znizuje.

3.7 Definicia miningu

Bitcoiny su vytvarané prostrednictvom procesu nazyvaného ,,mining“, ktory je zho-
dou okolnosti rovnaky matematicky proces, ktory ,utesnuje” bloky novych transakcii
do blockchainu overenim, ze kazda transakcia je platnd a uskuto¢nena s pouzitim
skutoénych bitcoinov. ,,Banici“ ako odmenu dostavaji bitcoiny a to za poskytnutie
svojho ¢asu a vypocetnej sily k tdrzbe blockchainu (Mauldin, 2014).

Mining spoc¢iva v opakovanom ratani hashovacich variant datovych struktir
nazyvanych block header do ¢asu, kym nie je najdend dostatocne kratka hodnota.
Ked sa tak stane je potvrdeny platny blok za ktory miner dostane uréiti odmenu
v bitcoinoch v mnozstve, ktoré budeme oznacovat ako B.

Za predpokladu dostatoc¢ne kvalitnej hashovacej funkcie v protokole a nahodnej
hodnoty vygenerovanej v konstrukcii block header, skutocnost ¢i dany vypocitany
hash vedie k potvrdeniu platného bloku mozme povazovat za nahodny jav, nezavisly
na platnosti hociktorého iného vypocitaného hashu. Hodnota znama ako difficulty
(budeme oznacovat D) je pravidelne upravovand siefou a urcuje, ako uz napovedd
nazov, naroc¢nost najdenia platného bloku. Cielova hodnota je zvolena tak, ze kazdy
vypocitany hash povedie k potvrdeniu platného bloku s pravdepodobnostou ﬁ.

Miner s vypocetnym vykonom (hashrate) h, ktory tazi v ¢asovom intervale t,
pomocou vzorca it zisti, akii odmenu za dany ¢asovy interval moze ziskat. Jeho

22D
oCakavana odmena teda bude ?T?.

Priklad:

Bob sa rozhodol, Ze si zaobstara zariadenie s vypocetnym vykonom
h = 1 Ghash/s = 10°hash/s . V pripade ak bude tazit jeden den (86 400 s) pri
naroc¢nosti D = 1690906 a odmena za blok bude 50 bitcoinov, ndjde v priemere:

ht  10° hash/s * 86 400 s
232D 232 % 1690906

Tomu zodpovedd odmena 0,0119B = 0,595 bitcoinov (Rosenfeld, 2011).
K datumu 1. 6.2011 tato odmena na zaklade vymenného kurzu bitcoinu voci
dolaru v dany den (1 bitcoin = 9,391 $) predstavovala 0,595%9,391 = 5,59 §$.

~ 0,0119 bloku

Hardware pouzivany k tazbe bitcoinu

Vyvoj hardwaru pouzivaného k tazbe bitcoinu presiel niekolkymi zasadnymi eta-
pami. V roku 2009, ked bol bitcoin vytvoreny mohli byt algoritmy riesené pro-
strednictvom pouzitia beznych pocitacovych procesorov (CPU miners). Postupom
casu ako sa narocnost fazby bitcoinu zvysovala, banici zacali pozadovat Specializo-
vané zariadenie s vyssim vypocetnym vykonom potrebnym k rieSeniu matematickych
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problémov. Druhym krokom vo vyvoji hardwaru pouzivaného k tazbe boli grafické
procesorové jednotky (GPU miners) pochddzajice z herného priemyslu. Nakoniec
vyvojari zaoberajuci sa hardwarom potrebnym k tazbe bitcoinu vytvorili Specializo-
vané zariadenia sliziace k tazbe - the application-specific integrated circuits (ASIC
miners). ASIC zariadenia pozdvihli tazbu bitcoinu na tiplne novi urovern, pretoZe
spotrebovavaji menej elektrickej energie a pritom poskytuji vyssiu rychlost vypoc-
tov (Morrow, 2014).

| Nézov zariadenia | Cena ($) | Hashrate (TH/s) | Spotreba (Watts) |

SP35 YUKON 2235 % 5,5 TH/s 3650 W
SP31 YUKON 2075 % 49 TH/s 3000 W
SP20 Jackson 479 $ 1,7 TH/s 1200 W
TerraMiner IV 3499 § 1,6 TH/s 2100 W

Tabulka 1: ASIC zariadenia

Zdroj: portal topbitcoinmininghardware, 2015

Portal topbitcoinmininghardware povazuje tieto zariadenia, ktoré si uvedené
v tabulke ¢. 1 za tie najlepsie, ktoré st momentalne pouzivané k tazbe bitcoinu. Na
trhu existuje podobnych zariadeni velké mnozstvo a v priebehu relativne kratkych
casovych intervalov je vyvijany stale vykonnejsi hardware sluziaci k tomuto ucelu.
Vyvojari sa snazia vytvarat zariadenia s vyssim vypocetnym vykonom. Samozrejme
mozme pozorovat aj snahu o znizenie spotreby.

Medzi jednotlivymi zariadeniami st zretelné vysoké cenové odstupy. Medzi naj-
lacnejsim a najdrah$im zariadenim, ktoré si uvedené v tabulke je rozdiel 3 020 $.
Pritom tieto styri zariadenia sluzia len ako vzorka. Existuje mnozstvo drahsich ale
aj lacnejsich zariadeni. Pri ich porovnani by sme pozorovali daleko vyraznejsi cenovy
odstup. So stipajicou cenou nam vacsinou rastie vypocetna sila, ale na druhej strane
aj spotreba elektriny. Prote faktorom, ktory musime brat v tivahu pri rozhodovani
sa 0 vybere zariadenia je aj cena elektrickej elektriny a predikcia jej narastu alebo
poklesu v budicnosti.

Graf na obrazku ¢. 4 ndzorne demonstruje ako sa celkovy hashrate postupom
¢asu zvysuje. Suvisi to s neustalym napredovanim technolégii, ale aj so skuto¢nostou,
Ze so stupajicim poc¢tom bitcoinov je k najdeniu platného bloku potrebny neustéle
vyssi vypocetny vykon. Preto ak chce byf miner nadalej tispesny, musi neustéle
zvysSovat svoj vykon.

Software pouzivany k tazbe bitcoinu

Spojenie medzi hardwarom a blockchainom je zabezpecované prostrednictvom sSpe-
cialneho softwaru. Hlavnym ti¢elom programu je obojstranny tok dat medzi minerom
a blockchain. Tento typ softwaru, ktory je kompatibilny s hlavnymi operacnymi sys-
témami (OS X, Windows a Linux), taktiez umoznuje minerom sledovat vSeobecné
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statistiky tykajice sa miningu a to hashrateE, priemernu rychlost fazby minera,
hodnotu difficulty.

EasyMiner, BEGMiner, CGMiner patria k najcastejSie pouzivanym softwarom
(Morrow, 2014).

Mining pool

Vzhladom k aktualnej trovni naroc¢nosti tazby je prakticky nemozné individual-
nou fazbou dosiahntut profit. Pre zaciatocnika je pripojenie sa k mining poolu tou
spravnou cestou k ziskavaniu malych odmien v kratkom casovom horizonte (portél
coindesk, 2014).

Mining pool je vysledkom spolo¢ného tusilia niekolkych banikov pracovat na
najdeni bloku spolo¢ne a nasledne si rozdelit odmenu v pomere, ktory je urceny na
zéklade ich prispevku do poolu.

Pool byva typicky udrziavany spravcom poolu, ktory si vacsinou uctuje poplatky
za jeho sluzby. Zvycajne to byva pevne stanovené percentualne znizenie f z odmeny
za najdeny blok. Takze za kazdy najdeny blok spravca ziska poplatok podla vztahu
fB (pocet bitcoinov vyndsobenych percentom, ktoré spraveca pozaduje ako odmenu)
a zvysok (1-f)B bude rozdelené medzi minerov. Z toho dévodu skutoc¢na ocakavana
odmena pre minera je vyjadrend nasledovne:

(1— f)htB
T

(Rosenfeld, 2011)

Individudlna tazba so sebou prinasa vyhodu v tom, ze o ziskani odmenu sa
nemusite s nikym delif ale vase Sance na ziskanie odmeny st vyrazne nizsie. Naopak,
mining pool ma ovela vac¢siu sancu na najdenie bloku a ziskanie odmeny. Nevyhoda
spociva v tom, ze tato odmena bude rozdelena medzi vSetkych ¢lenov poolu a spravea
si pravdepodobne bude tuctovat poplatky za svoju ¢innost.

3Mern4 veli¢ina vykonnosti v Bitcoin sieti. Jednotkou je hash/s (hash za sekundu). Priklad
zariadenia: CoinTerra-TerraMiner IV 1.6 - vykon 1600 Gh/s.
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4 Bitcoin ako peniaze

Pri snahe o stanovenie hodnoty virtudlnej meny je dolezité zodpovedat otazku ci
takato mena splna predpoklady klasickych penazi. Tato skuto¢nost ma dopad na
uroven dopytu po tejto mene, ktory ovplyvnuje jej celkovi hodnotu.

Ekonémovia vo vSeobecnosti povazuji za peniaze to, ¢o slizi ako prostriedok
smeny, jednotka ztuctovania a uchovavatel hodnoty (Lo, 2014).

prostriedok smeny: K tomu aby bitcoin slizil ako prostriedok smeny musi byt
akceptovany pre dostatocne velké mnozstvo tovaru, sluzieb alebo inych aktiv.
Ludia st ochotni akceptovat fiat money ako platbu za napriklad tovar alebo
sluzby len v pripade, ak st dostatocne presvedceni o tom, Ze ostatni budu
ochotni akceptovat to tiez (Lo, 2014).
Zasadnou vyhodou statnych mien je ich nateny obeh, ktory zvysuje likviditu.
Zatial ¢o kryptomeny musia dokazovat svoju hodnotu a doveryhodnost alebo
musia dokonca poukazovat nato, ze vobec existujui, Statne fiat meny maju do-
pyt zaruceny zakonom.® Bolo by ale nespravodlivé tvrdit, ze fiat peniaze si
prijimané preto, zZe to stat vynucuje. V skuto¢nosti samotné existencia zakonov
a ,pozehnanie“ statu vzbudzuje déveru, ze budu peniaze prijimané a preto su
prijimané. Skor ako vynucuje je mozné povedat, ze stat likviditu meny ., garan-
tuje”. Mimo iné stat priamo vytvara dopyt po mene tym, ze prostrednictvom
nej vyberd dane.
Kryptomeny st ale v niekolkych oblastiach praktickejsie ako fiat money. Ponu-
kaju tspornejsi, zrychlenejsi a zjednoduseny platobny styk. Hodia sa aj k stéale
popularnejsim mikrotransakciam. Uskutocnenie platby je prakticky zdarma
a rychle, pricom potvrdenie je automatické, zabudované do protokolu, nezavislé
na ziadnej autorite, ktord moze sledovat vlastné zaujmy. Dalej st kryptogra-
ficky zabezpecené a pseudonymné. Skladovanie je zdarma a neplatia sa ziadne
poplatky za vedenie uctu. Kryptomeny je navyse mozné drzat kompletne off-
line, pretoze sa jednd v zasade ,len“ o cenné cisla, sikromné a verejné klice

(Jedlinsky, 2014).

uchovavatel hodnoty: Slabinou fiat money vo funkcii uchovavatela hodnoty je
ich inflacny potencial. Autority s pravomocou emitovat fiat money na zaklade
vlastného uvazenia byvaju zvadzané tizbou emitovaf ich viac ako by odpove-
dalo ekonomickému potencidlu danej menovej oblasti. Jednotiek kryptomeny je
koneéné mnozstvo a pocita sa s deflaénym scenarom (Jedlinsky, 2014).
Slabinou bitcoinu je ale problém vysokej volatility. Pre ticely porovnania graf
na obrazku ¢. 5 znaroznuje volatilitu vymenného kurzu eura, yenu, libry a svaj-
¢iarskeho franku ako aj ceny zlata a samozrejme bitcoinu voéi dolaru. Vola-
tilita vymenného kurzu bitcoinu v roku 2013 dosahovala hodnotu 142 % a to
je omnoho viac ako volatilita ostatnych mien, ktora sa pohybovala v rozmedzi

4§ 239 ceského trestného zdkonika oznacuje za pachatela trestného ¢inu okrem iného toho, kto
,bez zakonného dovodu odmieta tuzemské peniaze.
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Volatility of daily percentage changes in U.S. Dollar prices
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Obr. 5: Volatilita bitcoinu v porovnani s inymi menami a zlatom

Zdroj: Yermack, 2013
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7 az 12 %. Zlato, ktoré je prijatelnou ndhradou tychto mien ako uchovavatel
hodnoty zaznamenalo volatilitu v hodnote 22 % v roku 2013 (Yermack, 2013).

bitcoin ako jednotka zucétovania: Bitcoin a kryptomeny vsSeobecne sa na tiuto
funkciu v sucasnosti velmi nehodia pretoze si velmi volatilné. Navyse je po-
trebné viest uctovnictvo aj pre potreby statu a ten pozaduje vlastni menu
(Jedlinsky, 2014).
Funkcia bitcoinu ako jednotky zuctovania je zatial druhorada. V skutoc¢nosti,
dokonca aj obchodnici, ktori prijimaji bitcoiny maji tendenciu pisat ceny
v standardnych menéach ako st napriklad dolar alebo euro namiesto udavania
cien priamo v bitcoinoch. Okrem toho, mnohi sa rozhodli prevadzat bitcoiny
okamzite alebo velmi frekventovane do inych mien aby sa vyhli hrozby zo zmeny
vymenného kurzu (Lo, 2014).

funkcia zakonného platidla: Veritel menu nemoze odmietniaf pokial sa pomocou
nej snazi dlznik splatit svoj dlh. Tuto funckiu kryptomeny neplnia (Jedlinsky,
2014).
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5 Alternativne pristupy k eliminacii volatility bitcoinu

Vytvorit bitcoin ako peer-to-peer systém bolo z ¢asti inSpirované prave zlatom. Preto
nie je prekvapenim, ze vacsina ,,bitcoin nadsencov® je taktiez priaznivcom zlata.

Zlato aj bitcoin moézu sluzit ako uchovavatel hodnoty pre tych, ktori st nedo-
ver¢ivy vodi fiat peniazom (Carwey, 2014).

Problémom bitcoinu je jeho vysoka volatilita. Preto prisla spolo¢nost Bitre-
serve s myslienkou vytvorit systém, prostrednictvom ktorého mézu Iudia drzat svoje
tspory vo forme zlata (ktoré je povazované viacsinou za bezpecné), pricom za velmi
nizke poplatky a bez ¢asového meskania moézu zmenif zlato za bitcoiny, prostred-
nictvom ktorych mézu uskutocnit transakcie.

Ako je uvedené na strankach spolocnosti: ,, Poskytli sme nasim klientom velmi
ucinni ochranu voci volatilite spojenej s bitcoinom tym, Ze sme im umoznili uchovd-
vat ich bitcoiny vo forme ktorejkolvek z piatich svetovych stabilngjch mien a pritom
stale mozu vyuzivat Bitcoin siet k uskutocneniu transakcii v bitcoinoch. Nasi cleno-
via momentdlne mozu drzat a minat svoje financné prostriedky v dvoch globdlnych
a decentralizovangch mendch, ktorymi su zlato a bitcoin. NavySe, mozu okamZite
a za nizke poplatky medzi nimi vykonat konverziu, minat alebo posielal bitcoin pro-
strednictvom svojej bitcoin card, popripade minat alebo posielat svoje zlato s pouZitim
gold card“ (Parsa, 2014).

Spoloc¢nost Bitshares ma podobné riesenie s cielom eliminovat hrozbu plynicu
z vysokej volatility. BitAssest st digitalne Zotény, ktoré maji eliminovat hrozbu
cenovej volatility. To znamené, ze bitUSD, bitEuro, bitCNY a bitGold sa budu
vzdy obchodovat za nominalnu hodnotu eura, dolaru, yuanu a zlata na burzach
kryptomien po celom svete.

BitAssets pomahaji obchodnikom a kupujicim vyhnuf sa neprijemnostiam ply-
nucim z neustalej potreby zmeny kryptomien na hotovost a naopak s cielom vy-
hnit sa kolisaniu cien. Pre obchodnikov BitAssets poskytuju moznost obchodovat
s pouzitim svojej oblubenej meny alebo komodity bez nutnosti opustenia stikromia
a pohodlia, ktoré blockchain poskytuje (portal Bitshares, 2015).

Spoloc¢nosti podporuja systém na ktorom je bitcoin zalozeny a ktory so sebou
prindsa viacero vyhod, ktorymi su:

e anonymita transakcii
o rychlost transakcii
« zanedbatelné poplatky

Obava z vysokej volatility tu stale pretrvava. Tato myslienka méa preto urcite
svoje opodstatnenie. Bezproblémové zamenenie za zlato alebo menu otvara prile-
zitost k cCerpaniu vyhod tohto systému s eliminaciou rizika plynticeho z vysokej
volatility bitcoinu.
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6 Menové kurzy

Pomer v ktorom sa dve meny navzajom zamienaji sa nazyva nominalny menovy
kurz dvoch mien. Jednoducho sa mu hovori menovy kurz. Pre zjednodusenie mézeme
uviest jednoduchy priklad.

V pripade, ak jeden americky dolar zamenime za 110 japonskych jenov, potom
je nominalny menovy kurz medzi americkou a japonskou menou 110 jenov za 1 dolar.

6.1 Pohyblivy a pevny menovy kurz

Pohyblivy menovy kurz nie je oficidlne fixovany a meni sa podla dopytu a ponuky
po mene na menovom trhu. Za menovy trh oznacujeme trh, kde sa zamienaju rézne
meny navzajom.

Niektoré krajiny nedovolujui, aby sa hodnota ich meny menila podla podmienok
na trhu a preto ich centralne banky stanovia pevny menovy kurz. Niektoré kra-
jiny viazu svoju menu na americky dolar. Existuji aj iné formy stanovenia kurzu.
V podmienkach zlatého standardu, ktory pouzivalo vela krajin az do jeho zaniku
v dobe Velkej depresie boli meny viazané pevnym pomerom na zlato (Frank, 2003).

6.2 Determinanty menového kurzu

Menovy kurz sa formuje ako vysledok dopytu a ponuky na medzindrodnych me-
novych trhoch. Dopyt po mene a ponuka domécej meny je ur¢enda pomocou vztahu
dopytu a ponuky v zavislosti na nominalnom menovom kurze.

Dopyt po domacej mene vytvarajua:

o domaci vyvozcovia statkov a sluzieb prijimajuici platbu za produkciu v zahra-
nicnej mene

» zahrani¢ny dovozcovia statkov a sluzieb platiaci vyrobcovi v jeho domécej mene
» zahrani¢ény investori, ktor{ investuju do aktiv domacej krajiny

o domace subjekty prevadzajice vynosy zo zahrani¢nych investicii do domaécej
meny

Ponuku meny domacej krajiny vytvaraju:

« domaci dovozcovia statkov a sluzieb platiaci platbu za produkciu v zahrani¢ne;
mene

» zahrani¢ny vyvozcovia statkov a sluzieb prijimajuci platbu za svoju produkciu
v domacej mene krajiny, kde vyvazaju

o cCesky investori, ktori investuji do zahrani¢nych aktiv
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o zahranicné subjekty prevadzajice vynosy dosiahnuté v danej krajine v jej do-
mécej mene do ich meny (zahranicnej)

Na kurz meny pomerne vyznamnym sposobom vlyva aj intervencia monetar-
nych autorit jednotlivych krajin. Nakupom zahrani¢nej meny v domécej krajine sa
centralna banka snazi podporif rast kurzu. Bude teda nakupovat eura aby kurz
CZK/EUR naréstol. Pokial centralna banka nakupuje zahrani¢ni menu za doméacu
menu na domacom trhu, potom zvysuje rezervy zahrani¢nej meny a zvysuje domacu
menovii bazu. Pokial Ceskd narodnd banka nakupuje eura na ¢eskom trhu, zvysuje
mnozstvo korin v ekonomike.

Nakupom domécej meny a predajom zahrani¢nej meny v domacej krajine sa
centralna banka snazi podporit pokles kurzu. Bude teda predavat eura aby kle-
sol kurz CZK/EUR. Pokial centralna banka preddva zahrani¢ni menu za doméacu
menu na domécom trhu, potom znizuje rezervy zahrani¢nej meny a znizuje domacu
menovii bazu. Pokial Ceskd narodné banka preddva eura na ¢eskom trhu, znizuje
mnozstvo kortn v ekonomike (Brédk, 2014).

’ ekonomické \ politické \ ostatné ‘
vyvoj medzinarodného
obchodu, rovnovaha politicka stabilita ocakavanie budticeho
¢i nerovnovaha (mozny pad vlady...) vyvoja
platobnej bilancie
tempo rastu nebezpecenstvo spekulacie ucastnikov
domaceho produktu roznych devizového
a narodného prijmu konfliktov trhu
spravanie vlad zverejnovanie zakladnych
stav, vyvoj inflacie a centralnych statistickych udajov
bank (nezamestnanost, HDP...)
prehlasenia vyznamnych
urokové sadzby politikov a predstavitelov
vyznamnych institucii

Tabulka 2: Determinanty dopytu a ponuky meny

Zdroj: Break, 2014

Menovy kurz a bitcoin

Buchholz (2012) tvrdi, ze dolezitym determinantom ceny bitcoinu (ako aj ceny ostat-
nych mien) je interakcia medzi dopytom a ponukou bitcoinov. Ponuka bitcoinov je
determinovand mnozstvom jednotiek v obehu a nedostatkom na trhu. Dopyt po
bitcoinoch je predovsetkym definovany dopytom po bitcoine ako prostriedku smeny
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(transaction demand). Buchholz teda argumentuje, Ze cena bitcoinu je vysledkom
interakcie medzi dopytom a ponukou.

Podla Kristoufka (2013) ale cena bitcoinu neméze byt vysvetlovanid pomocou
standardnych ekonomickych teérii, akymi st napriklad future cash flows model, pa-
rita kipnej sily alebo nekryta trokova parita, pretoze ponukovo - dopytové funda-
menty, ktoré zvycajne tvoria zaklad tvorby ceny mien na ,bitcoin” trhoch chybaju.
Bitcoin nie je vydavany ziadnou centralnou bankou ani vladou a tymto je ,,vytrhnu-
ty” z realnej ekonomiky. Dopyt, ale aj ponuka bitcoinov je pohanana taktiez Spe-
kulativnym spravanim investorov, pretoze neexistuju urokové sadzby pre digitalne
meny a tym padom profit méze investor dosiahnut len zmenou kurzu.

Bitcoin nie je menou ziadnej konkrétnej krajiny ako je napriklad rubel oficidlnou
menou Ruska. Je mozné ho povazovat za aktsi nezavisli, globalnu menu. Neexistuje
ziadna monetarna autorita, ktord by mala mat zaujem na ovplyvnovani jeho kurzu.
Nepozorujeme tu ni¢ podobné ako je devalvécia ¢i revalvacia meny v snahe o podpo-
renie/obmedzenie okrem iného dovozu, resp. vyvozu konkrétnej krajiny. Zmena jeho
kurzu je hrozbou pre konkrétnych ludi, ktori drzia svoje tspory v bitcoinoch. Vykyvy
jeho kurzu vo vztahu k inym menam neovplyvnia ziadnu konkrétnu ekonomiku.
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7 Metdda odvetvovych nasobitelov

Hodnota tradi¢nych mien je definovand prostrednictvom menovych kurzov. Avsak,
ocenenie bitcoinu nemoze byt plnohodnotne vysvetlené len menovym kurzom, ktory
je vysledkom viacerych ekonomickych faktorov. Ako bolo uvedené v predchadzajicej
kapitole, bitcoin je ,,odtrhnuty“ od ekonomickej reality a je to iba goodwill krypto-
meny, ktory vyjadruje rozhodnutie ekonomickych subjektov drzat dani menu. Na
zaklade tychto dovodov je potrebné vyuzit alternativny pristup k oceneniu goodwillu
kryptomeny, ktory sa vyuziva pri oceneni podnikov.

Délezitou zlozkou pri oceneni podniku (v nasom pripade bitcoinu) je hodnota
nasobitela, ktory ovplyvnuje celkovii hodnotu. Jedna sa o priemerné hodnoty nasobi-
telov v celom odvetvi. Rozhodujicou polozkou, ktord ma vplyv na hodnotu je okruh
zékaznikov a goodwill (dobra povest), ktord zadkaznikov zabezpecuje. Hodnota vec-
ného majetku (napriklad advokatskej kancelarie) nemusi byt v priamom vztahu s jej
odbornou povestou. Nasobitele sa v takomto pripade nevztahuju k celému podniku
ale len ku goodwillu.

Za takychto okolnosti ocenovatelia vychadzaju pri urceni celkovej hodnoty z nasle-
dujiceho postupu:

 urcenie substituénej hodnoty vecného majetku (v pripade bitcoinu sa jedna
o naklady na jeho tazbu)

e odhad goodwillu ako si¢inu nasobitela a zvoleného ukazovatela

o vysledni hodnotu tvori sicet poloziek z predchadzajticich bodov

Pre potreby prace je potrebné definovat hodnotu nasobitela vo vztahu k bitcoinu.

Vhodnou ukazkou sliziacou k predstaveniu sposobu urcenia nasobitela je prax
danového poradcu. Hodnota goodwillu je poc¢itana ako sithrn honorarov, ktoré obdrzi
za rok vynasobeny nasobitelom. Hodnota nasobitela vo velkych mestéach v tomto
konkrétnom pripade danového poradenstva sa pohybuje v rozmedzi od 1,1 - 1,3.
(Marik, 2011)

Tento pristup je vhodny k pouzitiu pri zostavovani modelu ocenenia virtualnej
meny. V pripade bitcoinu za nasobitel bude povazovany pocet transakcii, ktoré sa
uskutoc¢ni prostrednictvom jedného bloku. Jedna sa o dopyt plyntici z vnutra Bit-
coin siete, kedze nasobitel je stanoveny pre konkrétne odvetvie. Tento pristup bude
pouzity pri definovani jednej zo zloziek celkovej hodnoty pri zostavovani modelov
ocenenia virtualnej meny.
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8 Fundamentalna analyza

Jednda sa o analyticku ¢innost, kedy na zdklade ekonomickych, politickych, Statis-
tickych a inych ukazovatelov odhadujeme kam, ktorym smerom sa dané sledované
aktivum vyd4, kde sa jeho hodnota v budticnosti bude nachadzat (Stybr, 2011).

Jednou z prvych otazok akciového investora obvykle byva: Je firma do ktorej
akcil chcem investovaf skutocne dobra? M&a budicnost? Ind formulaciu, ale v pod-
state rovnakého vyznamu ma dalsia, casto sa vyskytujuca otazka: Nie je tato akcia
prilis draha?

Podobnym spdsobom by sme sa mohli pytat aj pri investicii do bitcoinu. Ma
vobec budicnost? Aka je vnitorna hodnota bitcoinu?

Fundamentédlna analyza sa vo vSeobecnosti snazi odpovedat na tieto otazky
s pouzitim vSetkych moznych zdrojov informaécii, ktoré st k dispozicii (Kohout,
2002).

Ulohou fundamentdlnej analyzy je predovietkym posudit do akej miery zod-
poveda trzna cena akcie jej vnutornej hodnote. K zodpovedaniu otazky ¢i je dana
akcia cenovo vyhodna alebo nie, musi fundamentalna analyza skiimaf relevantné
kurzotvorné faktory (globédlne, odvetvové, jednotlivych spolo¢nosti) a posudzovat
jednotlivé financné ukazovatele (trzby, zisky..) na najréznejsich trovniach (pokial
st dostupné) vratane prognéz vyvoja ekonomiky, odvetvia a jednotlivych firiem.
K tomuto ucelu pouziva formalne matematické postupy (Cipra, 2013).

Ako je uvedené Cifrom v predchadzajicom odseku, velmi dolezitym faktorom
urcenia hodnoty akcii je aj vplyv udalosti mimo ,priestor” danej akcie. Preto aj
v pripade bitcoinu nas bude zaujimat vplyv udalosti mimo ,,bitcoin economy”, ktoré
majui dopad na jeho hodnotu.

Fundamentélna analyza sa na skimanych aktivach snazi z réznych finanénych,
ale aj nefinan¢énych ukazovatelov zistif ¢i je dané aktivum podhodnotené alebo na-
opak nadhodnotené. Z dévodu, Ze trh je vo svojej podstate slobodny a panuje na nom
zakon vyrovnanej hodnoty je mozné ocakavat, ze postupom casu dbéjde k zrovnaniu
cien.

V pripade podhodnotenych aktiv je mozné sSpekulovaft, ze trh to zisti ¢o povedie
k narastu ceny daného aktiva. Ak sa bude jednat o nadhodnotené aktivum, da sa
ocakavat, Ze cena klesne (Stybr, 2011).

Cielom fundamentalnej analyzy je teda urcenie vnitornej hodnoty aktiva.
K tomu aby sme mohli ur¢it vnutorni hodnotu bitcoinu potrebujeme poznat vsetky
fundamenty, ktoré na jeho hodnotu maja vplyv. V pripade bitcoinu sa jedna o nasle-
dujice fundamenty: cena hardwaru sluziaceho k ,tazbe® a cena elektrickej energie,
ktori dané zariadenie spotrebuje.
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9 Bitcoin v porovnani s tradicnymi aktivami

Hlavné modely ocenenia tradiénych aktiv vychadzaju z fundamentalnej analyzy.
V pripade bitcoinu to je nedostacujuce, pretoze fundamenty tvoria len casf ceny.
Omnoho vyssi doraz je potrebné klast na hodnotu dopytu.

Bitcoin je zalozeny na tplne odliSnom, novom principe oproti tomu na akom st
zalozené doteraz zname tradi¢né aktiva. Jeho ohodnotenie by bolo znacne neredlne
pri pouziti siicasnych modelov ocenenia. Z drzby tradi¢nych aktiv, ktorymi st napri-
klad akcie a dlhopisy plynie cash flow v podobe dividend u akcii a kupénov v pripade
dlhopisov. Bitcoin je ale mena a negeneruje cash flow pre vlastnika a taktiez nie je
mozné bitcoin ulozit do banky s cielom ziskania trokov.

Pre lepsie pochopenie nevhodnosti pouzitia stic¢asnych modelov pri snahe o oce-
nenie bitcoinu bude uskutoénena v nasledujicich podkapitolach komparacia bitcoinu
s akciami a dlhopismi. Nasledne prebehne vysvetlenie preco je ich vyuzitie v tejto
problematike nevhodné. Tieto vysvetlenia budu vychadzat zo Specifickych vlastnosti
bitcoinu.

9.1 Vnuatorna hodnota bitcoinu vs akcie

Vysledkom fundamentalnej analyzy je definicia vnutornej hodnote a ta by sa za
optimalnych okolnosti mala rovnat trznej hodnote.
U ceny akcii rozliSujeme 2 typy cien:

1. teoreticka cena, tzv. vnutorna hodnota
2. trzna cena, tzv. kurz

Teoretickd cena (spravna cena, férova cena) alebo vnitornd hodnota je investo-
rom individuédlne stanovena hodnota (zvycajne vypocitand) o ktorej je presvedceny,
ze sa jedna o odpovedajicu trzni cenu aktiva za ktort by podla jeho nézoru malo
byt aktivum obchodované.

Vniitorné cena je subjektivne stanovena (vypocitand) hodnota (cena) a preto
moze v jednom okamihu na trhu existovat teoreticky az nekonecne vela vntutornych
hodndt. Je to logické a to z toho dovodu, ze kazdy investor ocakava od danej akcie
iné penazné toky, ini pozadovanu vynosnost a pouziva rozne metddy a postupy
na zaklade ktorych stanovi vnitorni hodnotu. Vnttornii hodnotu stanovi investor
ako sucasnu hodnotu ocakavanych budicich penaznych tokov. Pretoze ocakavané
penazné toky (dividendy) nastani v budicnosti, musime ich prepocitat na sicasni
hodnotu aby sme ich mohli zrovnavat so stic¢asnou cenou. Pri tomto prepocte pouzi-
vame pozadovani vynosnost aby sme mohli stanovit maximalnu cenu pri ktorej este
tejto vynosnosti dosiahneme (Soba, 2013).

Bitcoin ale ni¢im podobnym ako je dividenda vyplacana za drzbu nedisponuje.
Hlavnym tcelom bitcoinu je predovsetkym plnif funkciu ako prostriedok sluziaci
k smene za tovar alebo sluzby (podobne ako klasické peniaze).
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Bitcoin nie je viazany k ziadnej institicii. Drzitel bitcoinu teda neméa od koho
vymahat ziadnu formu odmeny. Jediny mozny vynos, ktory moze drzitel bitcoinu
ziskat je zisk vychadzajici zo zmeny jeho kurzu. Neexistuje Ziadna institicia ani
ni¢ podobné, ktora by mohla vydavat bitcoiny. Tie vznikaji ako odmena pre mine-
rov zato, ze riesia matematické algoritmy a tym hladaji nové bloky a potvrdzuju
uskutocnené transakcie, ktoré prebehli s pouzitim tejto meny. Bitcoiny sa teda daju
ziskat bud smenou za inil menu, komoditu, vyrieSenim naro¢nych algoritmov alebo
predajom tovaru, popripade poskytnutim sluzby, za ktoru bude zaplatené v tejto
mene.

9.2 Dlhopisy vs bitcoin

Vymnosom sa rozumie relativne zhodnotenie penaznych prostriedkov investovanych
do dlhopisu. U dlhopisu mézu majitelovi plyntat vynosy v dvoch forméach. Prvy
vynos suvisi s kupénovym turokovym vynosom, druhy s rozdielom medzi cenou za
ktori majitel dlhopis kupil a cenou za ktort dlhopis predal, tzv. kapitalovy vynos
(Kislingerova, 2004).

Trznu cenu dlhopisu tvori, tzv. ¢ista cena a pripisany urok za dobu drzby alebo
AUV - alikvétny trokovy vynos. Zohladiiuje narastajici podiel nasledujiicej ku-
ponovej platby pri ¢asovom postupe k datumu vyplatenia kupénu. Je to cena pre
predavajiceho, ktora je odvodenad od podielu z nasledujiceho kupénu. Jeho hod-
nota sa zvysuje az do datumu ex-kuponu, teda datumu, ktory predchadza datumu
vyplaty kupénu a ktory je rozhodnym dinom pre tuto platbu. Kupén a doba do
splatnosti su z pravidla dopredu stanovené, preto dalsim kurzotvornim faktorom je
trznd trokovd sadzba (Budik, 2011).

Ani v tomto pripade sa o nejakej podobnosti dlhopisov s bitcoinom hovorif
neda. Bitcoin a doba splatnosti nemaju ni¢ spolocné. Neexistuje ziadna doba pocas
priebehu ktorej by plynul akykolvek druh prijmu drzitelovi daného bitcoinu. Na-
opak, ako bolo spomenuté z drzby dlhopisu jeho majitelovi plyna prijmy stuvisejice
s kupénovym trokovym vynosom a s rozdielom medzi cenou za ktori majitel dlhopis
kupil a cenou za ktora dlhopis predal, tzv. kapitalovy vynos. Ak by sme pozerali na
bitcoin ako na investi¢ny néstroj, tak by sme tu jednu podobu mohli néjst. Z bit-
coinu moze plynuf kapitalovy vynos. Je mozné dosiahnuf istého vynosu v pripade
ak budeme Spekulovat so zmenou jeho kurzu vodi inej mene (napriklad euru).

V kazdom pripade bitcoin za investicny nastroj nepovazujeme a navyse tato
jedind zhoda je nedostacujica k tomu, aby sme mohli uvazovat o spdsobe ocenenia
bitcoinu na principe, pomocou ktorého st ocenované dlhopisy.
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10 Ocenovacie pristupy

Ocenovanie je proces stanovenia aktualnej hodnoty aktiv alebo spolo¢nosti. Exis-
tuje mnozstvo technik, ktoré moézu byt pouzité k stanoveniu hodnoty. Niektoré maju
subjektivny iné objektivny charakter.

V zasade existuju dve skupiny modelov ohodnotenia:

modely absoltutneho ohodnotenia, ktorych snahou je dospiet k odhadu vni-
tornej hodnoty, resp. k redlnej ¢i investicnej hodnote bez prihliadnutia k trzné-
mu oceneniu inych aktiv.

modely relativneho ohodnotenia, ktoré odhaduji hodnotu aktiva s prihliad-
nutim k trznej hodnote inych aktiv. V pripade, ak by sme tymto sposobom
pristupovali k verejne obchodovanej spolo¢nosti a prijali predpoklad o tom, ze
trhy nie st efektivne a dana baza porovnania vyjadruje uplnym sposobom vztah
k vnatornej hodnote, mohli by sme urc¢it podhodnotenost alebo nadhodnotenost
danych akcii vo vztahu k inym firmam.

Naopak, ak je prijaty predpoklad, ze aktiva st na efektivhom trhu ocenené
blizko svojej vnutornej hodnoty, da sa na zaklade relativneho ohodnotenia do-
spiet aj k odhadu vnitornej hodnoty (Jablonka, 2010).

Hodnotu aktiva ovplyvnuju zédkladné ekonomické principy ako si dopyt a ponuka
a dalej Styri Specifické ekonomické principy podla W. D. Millera (1995):

princip alternativy

princip nahradenia

princip substiticie

princip budiceho prospechu

princip alternativy: Pri zmene vlastnictva majua predavajuici aj kupujuci moz-
nost alternativneho predaja, resp. nakupu. Jednoducho povedané, predavajici
m& moznost predat dané aktivum aj inému nez stavajicemu kupujicemu a sa-
mozrejme kazdy kupujuci ma préavo a moznost kupit aktivum od iného preda-

vajuceho. Tento princip je nevyhnutny k zaisteniu stanovenia hodnoty v trznom
prostredi.

. princip nahradenia: Racionalny kupujici nezaplati za aktivum viac, nez su

naklady nutné k nahradeniu daného aktiva, aktivom rovnakého uzitku. Ra-
ciondlny kupujtci by nemal zaplatit za uzivanie ¢asti aktiva viac ako za jed-
notku, ktora poskytuje rovnaké funkcie.

princip substiticie: Hodnota vlastnictva aktiva ma tendenciu byt determino-
vana ako naklady, ktoré musia byt vynalozené na ziskanie primeraného, vyho-
vujuceho substitutu. Ako priklad je mozné uviest dve banky rovnakej velkosti,
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rovnakého poctu aj zlozenia zamestnancov, postavenia na trhu, zisku a pod.
Racionalny kupujici sa teda nezameriava len na hodnotu cielovej banky ale
zaujima ho aj hodnota, ktoru je nutné vynalozif za iny vhodny substitit.

princip budiiceho prospechu: Hodnota daného aktiva je uré¢ovana hodnotou
budtceho ekonomického prospechu, ktory bude plynit jeho majitelovi.

Z tychto vyssie uvedenych zakladnych principov stanovenia hodnoty aktiva nepriamo
vyplyvaju 3 zdkladné a klucové pristupy pre stanovenie hodnoty podnikatelskych
subjektov, ktorymi su:

pristup zalozeny na majetkovom oceneni
pristup zalozeny na trznom porovnani
pristup zaloZeny na vynosovom principe

majetkovy pristup: Hodnota determinovand majetkovym ocenenim je cha-
pana ako stucet individudlne ocenenych zloziek majetku od ktorého je nasledne
odpocitand suma individualne ocenenych zavazkov.

V pripade, ze predpokladame trvalii existenciu ocenovaného subjektu, tzv.
going-concern princip, vyuzivame majetkové ocenenie na principe repro-
dukénych cien.

Pokial nepredpokladdme dlhodobejsiu existenciu podniku dostavame sa k likvi-
dacnej hodnote podniku. T4 je rovna hodnote, ktort dostaneme ak rozpredame
ocenovany majetok za aktualnu trzna cenu.

. metéda trzného porovnania: Jednad sa o odvodenie hodnoty ocenovaného

subjektu na zaklade informécii o trznych hodnotach porovnatelnych subjektov.
Metodu je mozné uplatnif len za predpokladu, ze rozdiely medzi subjektami st
velmi malé a je mozné néjst zrovnatelny subjekt.

. vynosové ocenenie: Vychadza zo vSeobecne uznavaného principu, ze hodnota

kazdého ekonomického aktiva je rovna sucasnej hodnote pravidelnych budicich
vynosov, ktoré budu plyniut majitelovi na zaklade drzby daného aktiva.

Podla toho aké vynosy ¢i vseobecné efekty pre ocenenie pouzijeme rozlisujeme
vynosové ocenenie zalozené na principe cash flow, zisku alebo ich kombinacie.
Rozlisujeme 3 metody: metdda diskontovanych penaznych tokov, metéda
kapitalizovanych cistych vynosov a kombinované vynosové metédy
(Hrdy, 2005).

Pri tvorbe modelu ocenenia bitcoinu okrem iného vyuzijeme teoretické pred-

poklady majetkového pristupu, kedze za , majetkovii” hodnotu by sme mohli pova-
zovat hodnotu nakladov, ktoré je potrebné vynalozif na ziskanie jedného bitcoinu.
Pristup vynosového ocenenia nie je mozné pouzit, kedze z drzby bitcoinu neplynu
ziadne prijmy.
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Predpoklady metody trzného porovnania taktiez nie je vhodné pouzit, kedze
neexistuje ziadna zrovnatelnd virtudlna mena s bitcoinom. Existuje sice viacero ,,alt-
coinov” ale ich rozsirenost je daleko nizsia a sposob ich ziskavania je jednoduchsi ¢o
je jednym z dovodov ich nizsej hodnoty.
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11 Zhrnutie teoretickych predpokladov ocenenia

Na zaklade popisu fundamentalnej analyzy je mozné tvrdit, Ze jej samostatné pouzi-
tie k oceneniu bitcoinu nie je vhodné. Tradi¢né modely vychadzaji z fundamentov.
Bitcoin je ale Specificka virtudlna mena, ktord si vyzaduje odlisny pristup. Aj v pri-
pade bitcoinu je ale mozné charakterizovat jednotlivé fundamenty, ktoré vplyvaju
na jeho hodnotu. Ich samostatné vycislenie a definovanie za konecnii hodnotu je ne-
dostacujuice. V pripade ak by bol model jeho ocenenia zalozeny len na fundamentoch
jednalo by sa o zjednoduseny a nepresny sposob ocenenia.

Dovodom je, ze okrem spominanych fundamentov, dolezitym faktorom, ktory
mé dopad na vysledni hodnotu bitcoinu je droven dopytu. V kapitole venujicej
sa menovym kurzom bolo definované, Ze hodnota tradi¢nych mien je determinovana
vztahom ponuky a dopytu. Bitcoin je ale Specificka mena, ktord nespadé pod ziadnu
vladu ani institticiu ako spadaju klasické meny, preto v pripade bitcoinu nie je mozné
pozorovat obdobné spravanie, ktorého cielom je prostrednictvom zmeny hodnoty
meny voc¢i ostatnym menam ovplyvnovat ekonomiku danej krajiny, resp. menovej
oblasti.

Pre potreby tejto prace je vhodnejsie aplikovat k danym fundamentom este
hodnotu definovani prostrednictvom metédy odvetvovych nasobitelov, ktora je za-
lozena na predpoklade, Ze vyrazny vplyv na vysledni hodnotu ma goodwill, resp.
viera v existenciu bitcoinu.

Pri tvorbe konkrétnych modelov budu respektované vsetky popisané skutoc-
nosti. V praktickej ¢asti prace budi podrobne vysvetlené a vycislené fundamenty,
ktoré definuji ndklady na mining. Néasledne bude stanovena a zahrnuta do modelov
vyska hodnoty determinovand na zaklade metody odvetvovych nasobitelov.
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12 Metodika prace

Teoreticka cast bakalarskej prace predstavila fungovanie virtudlnej meny a pojed-
navala o charakteristikdch kryptomeny v porovnani s tradié¢nymi aktivami ako st
napriklad akcie, dlhopisy a v porovnani s klasickymi menami definovanymi ako za-
konné platidlo na danom tzemi za ktoré je zodpovedna menova autorita daného
statu respektive menovej tinie. Tato cast prace definovala teoretické vychodisko pre
splnenia hlavného ciela prace, ktorym je tvorba modelu ocenenia. Autor poukazal na
specifika virtualnej meny, ktoré je potrebné vziat v ivahu pri stanoveni jej hodnoty.

Model ocenenia bude definovany na trovni celej Bitcoin siete, ale aj v pod-
mienkach individualneho minera. Model ocenenia virtualnej meny bude zalozeny
na fundamentoch ur¢ujicich naklady na ,tazbu virtudlnej meny“. Tazbu meny tzv.
,mining® je mozné definovat ako riesenie zlozitych algoritmov prostrednictvom vy-
pocetnej techniky.

Dalsim faktorom ovplyviiujicim hodnotu je dopyt po virtudlnej mene. Hodnotu
dopytu je mozné definovat ako goodwill, respektive vieru* vo fungovanie virtualnej
meny. K stanoveniu hodnoty dopytu bude vyuzitd metéda odvetvovych nasobite-
lov pouzivanda pri oceneni malych podnikov ako je napriklad hodnota advokatskej
kancelarie. Tato metéda vychadza z predpokladu, Ze rozhodujicou polozkou hod-
noty u malych podnikov je goodwill podniku vyjadreny prostrednictvom okruhu
zékaznikov a dobrej povesti daného podniku (Kislingerova, 2001). Tieto faktory st
zarukou opakovaného vyuzitia produktov a sluzieb u malych podnikov. Tato metdda
je aplikovana ako hlavna myslienka pri analyze dopytu virtudlnej meny. Dopyt po
virtudlnej mene zavisi na ,,dobrej povesti“ kryptomeny, ktora je zarukou toho, ze
bude pouzivana v ekonomike.

Zastupcom virtualnych mien pri tvorbe modelov ocenenia v tejto bakalarskej
praci bude bitcoin.

Dopyt po virtualnej mene bitcoin ma dve zlozky. Prva z nich budeme defino-
vat ako priemerné mnozstvo transakcii, ktoré sa uskutoc¢ni prostrednictvom jedného
bloku. Tato ¢ast dopytu plynie z vnutra bitcoin siete. Druhu ¢ast dopytu tvori za-
ujem o bitcoin zo strany subjektov z redlnej ekonomiky (napriklad ak chce niekto
zamenit dolére za bitcoiny).

Prakticka cast bakalarskej prace Specifikuje dva modely ocenenia. Model na
urovni trhu a individudlneho minera.

Model ocenenia bitcoinu na drovni celej siete ma nasledujice casti:

o vysvetlenie a vycislenie zlozky ,revenue per transaction“, ktora bude ovplyv-
novat hodnotu bitcoinu a je ovplyvnena zaujmom o bitcoin plynicim zo strany
subjektov redlnej ekonomiky

o definovanie spdsobu urcenia odvetvového nasobitela s naslednym vycislenim
jeho konkrétnej hodnoty
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Hodnota bitcoinu je interpretovana v dolaroch. Je to z dévodu, ze dolar je
svetova mena a kazdy si dokaze predstavit hodnotu dolara voci vlastnej mene a preto
aj bitcoin je reprezentovany v dolaroch.

Déta aplikované v praktickej casti pri tvorbe modelu na trovni konkrétneho,
individudlneho minera budi zamerané na trh USA, ktory je najvicsi na svete na
zaklade kritérii tazby a dopytu po bitcoine.

Model ocenenia bitcoinu na drovni konkrétneho minera ma nasledujice casti:

o urcenie hodnoty fundamentov potrebnych k ,tazbe“ bitcoinu, ktorymi si cena
hardwaru pouzivaného k uskutoc¢neniu potrebnych vypoctov a cena elektrickej
energie, ktorti dané zariadenie spotrebuje

o zahrnutie vplyvu dopytu do hodnoty bitcoinu

Miner by mal za norméalnych okolnosti riesif matematické algoritmy zapojenim
sa do poolu minerov. Z dévodu lepSieho vysvetlenia a jednoduchsieho vy¢islenia jed-
notlivych nédkladov bude spracovany model ocenenia na tirovni individualnej ,,tazby*
s pouzitim jedného konkrétneho zariadenia.
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13 Hodnota bitcoinu na urovni celej siete

Model, ktorého cielom bude urcenie hodnoty bitcoinu bude brat v ivahu nasledujice
udaje.

« revenue per transaction (Prijem minera za uskuto¢nenu transakciu, ktory
zavisi od poctu transakcii uskutocnenych prostrednitvom jedného bloku a od
hodnoty vymenného kurzu, ktory je ovplyvneny dopytom zo strany ,redlnej
ekonomiky”. Hodnota dopytu z realnej ekonomiky nie je mozné definovaft, preto
ju budeme povazovat za reziduum.)

« odvetvovy nasobitel determinovany priemernym poctom transakcii usku-
tocnenych prostrednictvom jedného bloku. Jednd sa o dopyt, ktory vychadza
z vnitra Bitcoin siete. Cim vy$si bude pocet uzivatelov a ¢im ¢astejsie buda
uskutocnovat transakcie v bitcoinoch, tym bude jeho hodnota vacsia.

Potrebné statistické tdaje o celej Bitcoin sieti aj s grafickym zobrazenim spro-
stredkovava portal blockchain.info z ktorého budeme cerpat vsetky potrebné infor-
macie. K tomu aby sme dokazali urcit hodnotu bitcoinu na trovni celej siete budeme
potrebovat tidaje o piemernom mnozstve transakcii uskutoc¢nenych prostrednictvom
jedného bloku. Obrazok ¢. 6 zobrazuje graf s idajmi o priemernom pocte transak-
cii za celé obdobie existencie bitcoinu. Je mozné sledovat ako sa pocet transakcii
z dlhodobého hladiska zvysuje.

Dal$fm velmi délezitym faktorom determinujicim hodnotu bitcoinu nasfm mo-
delom je hodnota ,revenue per transaction”, ktora urcuje prijem minera, ktory je
zavisly od poctu transakcii a aktualneho kurzu bitcoinu voci americkému dolaru.

Jej zmenu v priebehu trvania existencie Bitcoin siete mdézeme pozorovat na
grafe, ktory je zobrazeny na obrazku ¢. 7. Sledujeme, Ze najvyssich hodnét dosaho-
vala na prelome rokov 2013 a 2014, kedy vymenny kurz bitcoinu voc¢i americkému
dolaru dosahoval maximalnych hodnét. Bolo to spésobené predovsetkym dopytom
po bitcoine plynicim z realnej ekonomiky, kedy sa prudko zvysoval zaujem o bitcoin.
Tato téma bola ¢asto spominana vo velkom mnozstve roznych médii ¢o dopomohlo
k tomu aby sa bitcoin dostal do povedomia ludi, ktori predtym o nom nemali Ziadne
informéacie. Objavilo sa mnozstvo Spekulantov, ktorych cielom bolo z tohto ,bo-
omu” vyftazit ¢o najviac, takze je mozné tvrdit, ze ich vplyv na hodnotu bitcoinu
bol znacny.

Faktor vplyvu redlnej ekonomiky ale nie je mozné s dostatoénou presnostou
urcit, kedze nedokdzeme uspokojivo predpovedat aky velky dopad méa ,zasah” Spe-
kulantov na hodnotu bitcoinu. Preto v predstavenom modely tato veli¢ina bude
povazovana za reziduum.

Revenue per transaction (prijem minera) tvoria dve zlozky: priemerné funda-
menty (naklady na ,tazbu”) a reziduum (dopyt z redlnej ekonomiky, spekulécie).

Predpokladame, ze ak by bol dopyt po bitcoine z realnej ekonomiky nulovy,
naklady na jeho ,tazbu” by mali odpovedat jeho hodnote, tzv. vnatorna hodnota.
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Obr. 6: Priemerny pocet transakcii uskutocnenych prostrednictvom jedného bloku

Zdroj: portal blockchain, 2015
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Obr. 7: Prijem minera za transakciu

Zdroj: portal blockchain, 2015
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V takomto pripade by bol profit minera za poskytnutie svojho vykonu rovny nule
(prijem - naklady = 0). Preto rozhodujicou polozkou bude dopyt z redlnej ekono-
miky.

Vysledné rovnica zahrnujica vsetky stanovené predpoklady ma nasledujicu podobu:

1BTC = F. * (T/25)
P. - revenue per transaction (prijem minera za transakciu ovplyvneny poc¢tom tran-

sakcil pripadajucich na jeden blok a vplyvom redlnej ekonomiky (reziduum))

T /25 - odvetvovy nasobitel (priemerny pocet transakcii uskuto¢nenych prostred-
nictvom jedného bloku)

Priemerny pocet transakcii je podeleny ¢islom 25 z dovodu, ze kazdy miner
dostane za potvrdenie jedného bloku v sticasnosti odmenu 25 bitcoinov.
Ku dnu 27. 4. 2015 vypocet hodnoty bitcoinu prebiehal s pouzitim nasledujicich
hodnot jednotlivych parametrov:

1 BTC = 6,9473 * (767/25)

1 BTC = 213,14 §

Vypocitana hodnota definuje redlnu trzni hodnotu ku dnu 27. 4. 2015. Bitcoin
sa v dany den obchodoval skuto¢ne za vymenny kurz voci dolaru 213,14 BTC/dol4r.
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14 Fundamenty determinujice hodnotu bitcoinu na
urovni individualneho minera

Dolezitym prvkom pri urcovani hodnoty bitcoinu na drovni jedného konkrétneho
minera je hardware, ktory potrebuje kazdy miner k tomu aby mohol uskutoc¢novat
potrebné vypocty. Tento hardware k svojej ¢innosti potrebuje elektricki energiu.
Bude nas teda zaujimat cena elektrickej energie v danom ¢asovom obdobi na urci-
tom mieste. Jednotlivé zariadenia disponuju réznym vypocetnym vykonom. Preto
je velmi ddlezité poznat hashrate zariadenia (vicsinou sa vyjadruje v Gh/s). Dalsim
faktorom, ktory bude pre nas délezity je narocnost vypoctov (difficulty). Vsetky tie-
to hodnoty nam budua determinovat naklady, ktoré je potrebné vynalozit k ziskaniu
jedného bitcoinu.

Po vypocitani vysky nakladov spojenych s jeho fyzickou fazbou, pripocitame
k tejto hodnote, hodnotu dopytu po bitcoine. Tymto krokom zahrnieme do hodnoty
jedného bitcoinu aj faktor dopytu po tejto mene a neuspokojime sa len s vyskou
nakladou, ktoré musi miner vynalozit.
Vyslednd hodnota virtualnej meny bitcoin bude danéd nasledujicou rovnicou:

1BTC = P, + P. 4+ reziduum

Py, - podiel z obstaravacej ceny hardwaru pripadajuici k ziskaniu 1 bitcoinu, ovplyv-
neny dlzkou jeho pouzivania

P, - cena elektrickej elektriny vynalozend k ziskaniu jedného bitcoinu

reziduum - vplyv redlnej ekonomiky na cenu bitcoinu

Energia

Cenu elektrickej energie budeme sledovat na trovni USA. Cely vypocet bude ovplyv-
neny podmienkami tejto krajiny. Potrebné Statistické iidaje o cenach energii v USA
su zverejnené na portaly eia.gov. Konktrétne tdaje st uvedené v tabulkach ¢. 4
a ¢. 5, ktoré sa nachadzaju v prilohe bakaldrskej prace. Priemerna cena elektrickej
energie pre vsetky sektory v januari roku 2014 bola 10,13 centov za kilowatthodinu
a v januari 2015 priemernd cena elektrickej energie bola 10,19 centov za kilowattho-
dinu. Pre potreby nasho modelu budeme uvazovat s cenou rovnajicou sa strednej
hodnote tychto dvoch cien a teda kazdé spotrebovana kilowatthodina je v cene 10,16
centov.

Zariadenie a jeho Zzivotnost

K tomu aby sme mohli vypocitat naklady spojené s hardwarom vo vztahu k ziskaniu
jedného bitcoinu potrebujeme poznat dobu zivotnosti zariadenia, ktoré k tomuto
ucelu sluzi. Hlavnym kritériom pri rozhodovani nebude jeho fyzickd zivotnost ale
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ekonomickéa. Na zaklade tohto poznatku budeme schopny rozpocitat obstaravaciu
cenu hardwaru na urc¢ité, konktrétne ¢asové obdobie.

Ekonomicka zivotnost zariadenia sa nedéd presne urcif. Problém je sposobeny
hlavne skutocnostou, ze kurz bitcoinu sa ¢asom meni. Ak by doslo k nejakej necaka-
nej situdcii a jeho kurz voc¢i ingm mendm (v nasom pripade voci dolaru) by vyrazne
stupol, nédklady vynalozené na hardware by sa vratili za pomerne kratke obdobie.
Ak by naopak doslo k opacnej situacii a jeho kurz by vyrazne klesol, k navratnosti
investicie by bolo potrebné ovela dlhsie casové obdobie. Pre nase potreby budeme
uvazovat so situdciou, ze kurz bitcoinu sa menif nebude a stale si bude udrziavat
svoju aktudlnu trzni hodnotu (1 BTC = 222,5 §). Toto zjednodusenie ndm umozni
uskutoc¢nit vypocty prostrednictvom volne dostupnych bitcoin kalkulatorov, ktoré
povedu k zisteniu, aké dlhé ¢asové obdobie je ekonomicky efektivne (teda ako dlho
budeme na miningu bitcoinu ziskovy s prihliadnutim k predpokladanému narastu
naro¢nosti vypoctov).

Pri vybere konkrétneho zariadenia, ktoré pouzijeme k miningu sa budeme riadit
odportcanim portalu topbitcoinmininghardware.com, ktory nami pouzité zariade-
nie povazuje v stucasnosti za najvhodnejsie k uskutoc¢novaniu potrebnych vypoctov.
Zariadenie s ktorého hodnotami budeme pocitat v nasom modely bude: The SP35
Yukon Power Miner. Jeho vypocetny vykon dosahuje hodnotu 5 500 Gh/s a spotre-
bovava 3650 W.

Hodnota difficulty

Predpokladand zmena hodnoty narocnosti vypoctov (difficulty) je odvodend z his-
torickych statistik a ovplyvnena je aj aktudlnym vymennym kurzom bitcoinu oproti
ostatnym menam z dovodu, ze hodnota difficulty zavisi aj od mnozstva vypocet-
ného vykonu pouzivaného k miningu bitcoinu. Ak bude vymenny kurz stupat je
tu predpoklad, ze do miningu sa zapoji viac Tudi, ktori pouziju dalsie zariadenia
a tym padom narastie aj celkovy vypocetny vykon ¢o povedie k narastu difficulty.
Mnozstvo vypocetného vykonu rastie aj vdaka tomu, Ze technicka vyspelost novych
zariadeni neustale narasta.

Obrazok ¢. 8 zobrazuje graf, ktory potvrdzuje tvrdenie, Ze zmena celkového
vypocetného vykonu (hashrate) ovplyvni hodnotu néro¢nosti vypoctov (difficulty).

Pri urcovani hodnoty percentualnej zmeny difficulty za obdobie fazby sa bu-
deme spoliahat na tudaj programu, ktory na zaklade historickych tdajov dokaze
predpovedat pravdepodobni zmenu.

Vypocet hodnoty nakladov

K vypoctu casového obdobia, ktoré potrebujeme na ziskanie 1 bitcoinu vyuzijeme
sluzieb portalu vnbitcoin.org, ktory disponuje bitcoin kalkulatorom. Tento kalku-
lator je schopny na zaklade tudajov, ktorymi st cena hardwaru, vypocetny vykon
zariadenia, spotreba energie, cena elektrickej energie a zmena hodnoty difficulty vy-
pocitat priemerna dobu, ktori dané zariadenie potrebuje k najdeniu jedného bloku.
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7 toho si uz dokazeme vypocitat potrebné obdobie k ziskaniu 1 bitcoinu jednodu-
chym podelenim tohto obdobia ¢islom 25.

kurz oproti doldru 2225 %
narast difficulty 1,45 %
cena hardwaru 2,235 %
hashrate 5,500 GH/s
denné néklady na elektrinu 8993
zaciatok miningu 21.4.2015

Tabulka 3: Hodnota vstupnych tdajov

Zdroj: portal vnbitcoin, 2015, upravené autorom

Kalkulator ndm na zaklade idajov uvedenych v tabulke ¢. 3 vypocital ako dlho
bude vynos vyplyvajuci z vysky odmeny v bitcoinoch a hodnoty kurzu bitcoinu voci
americkému dolaru vyssi, ako naklady na elektricki energiu, ktoré miner k ziskaniu
urc¢itého mnozstva bitcoinov musi vynalozit. Miner bude ziskovy po dobu 362 dni. Po
uplynuti tejto doby a pri nezmenenych podmienkach budt uz aj naklady na energie
potrebné k ¢innosti hardwaru vyssie ako prijem plyntci zo ziskanych bitcoinov.

Podrobny prehlad zmeny jednotlivych parametrov, ku ktorej dojde kazdé 2
tyzdne najdete v prilohe bakalarskej prace.

Obstaravaciu cenu hardwaru (2235 $) podelime 362 diami, ¢im dostaneme hod-
notu nékladov na hardware rozpocitani na jeden den pouzivania:

2235 $/362 dni = 6,17 $/deit

Kalkulator nam vypocital dennt vysku odmeny, ktora sa bude kazdych 14 dni me-
nit (klesat) co je ovplyvnené predpokladom, Ze narocnost tazby sa bude postupne
zvySovat o 1,45 % kazdé dva tyzdne. Priemernt denni odmenu za obdobie 362 dni
vypocitame prostrednictvom vazeného priemeru zo ziskanych tudajov. Konkrétny
vypocet najdete v prilohe prace.

Dopracovali sme sa k vysledku, Ze v priemere dostane tento miner denne odmenu
vo vyske 0,049 bitcoinu. Z toho vyplyva, ze k tomu aby ziskal jeden bitcoin potrebuje:

1/0,049 = 20,4 dna

Naklady na hardware vynalozené k ziskaniu jedného bitcoinu teda budu
6,17%20,4 = 125,87 $ a naklady na elektrinu budua 8,9*20,4= 181,56 $. K celko-
vym nakladom, ktoré boli vynalozené na fazbu jedného bitcoinu sa dopracujeme
spocitanim tychto dvoch zloziek a dostaneme hodnotu:

125,87 + 181,56 = 307,43 $.

K tymto ndkladom je nasledne potrebné pripocitat vplyv dopytu z realnej eko-
nomiky. Jeho presni hodnotu ale nedokazeme vycislit, preto ju budeme oznacovat
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ako reziduum. Po zahrnuti tejto veli¢iny hodnota bitcoinu v podmienkach indivi-
dualneho minera bude:

1 BTC = 307,43 $ + reziduum

Trzné cena v dobe vypoc¢tu hodnoty bitcoinu na trovni individualneho minera bola
nizsia ako naklady, ktoré dany miner musel vynalozif. To poukazuje na skutocnost,
ze individualny pristup k fazbe bitcoinu je znacne neefektivny.
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15 Diskusia

Model, ktory sluzi k stanoveniu hodnoty bitcoinu na tdrovni celej siete vychadza
z predpokladu, ze vyrazny vplyv na konec¢ni hodnotu ma prave faktor dovery, resp.
goodwillu. To ma dopad na hodnotu dopytu po tejto mene. Tento faktor ale nie je
mozné s dostatocnou presnostou predpovedat do budicnosti. Dopyt po bitcoine je
mozné rozdelit na dve casti. Prva z nich je definovana mnozstvom transakcii, ktoré sa
uskutocni s pouzitim tejto meny. Druhou je zaujem z prostredia realnej ekonomiky
(kolko Tudi a v akom rozsahu ma zdujem o zdmenu inej meny za bitcoin). Dopyt,
ktory plynie z prostredia redlnej ekonomiky moze byt ovplyvneny velkym mnozstvom
roznych udalosti.

Postoj jednotlivych vlad je v sucasnej dobe stale este pomerne réznorody ¢o
moze mat negativny dopad na hodnotu dopytu.

DalSou moznou prekazkou moze byt napriklad problém rozsirenia pouzivania
bitcoinu v rozvojovych krajindch z dévodu jeho technickej naroc¢nosti.

K tomu aby mohla siet fungovat potrebuje byt neustalne zdsobovana elektrinou.
S elektronizaciu prichaddza aj mozné riziko utokou zo strany hackerov.

Velmi vyrazny vplyv na jeho hodnotu ma ale aj ,prival® spekulantov. Na pre-
lome rokov 2013 a 2014 vytvorili bublinu na trhu, ktord Roberts (2008) definuje
nasledovne: , Docasnd situdcia, kedy sa ceny aktiv zvysia nad zdikladné realistické
ocenenie pretoZe verejnost vert, Ze sucasné ocenenie je obrazom budiceho rastu cien.
Ked sa tdto viera dostatocne rozsiri, ludia pokracuji v nakupovani aktiv za nafik-
nuté ceny a cena sa naozaj zvysuje. To presvedci este viac ludi, Ze cena naozaj stipa
a v tomto trende bude pokracovat, co zapricini dalsie nakupovanie. Tento fenomén
pokracuje a je cisto psychologicky. Ked su uz nakupujici unaveni a ked objem ndku-
pov klesne, ceny prestant rast a viera v rast cien sa straca. Zvysni potencidlni kupci,
ktorych viera sa rozplynula, eliminuji svoje nakupy a ceny zacinaji padat. Docasny
rast a pokles cien aktiv je definujica charakteristika bubliny.”

Toto tvrdenie potvrdzuje aj porovnanie zavislosti trznej ceny bitcoinu so Sta-
tistikou trendu bitcoinu spoloc¢nosti google prostrednictvom grafov zndzornenych na
obrazku ¢. 9 a ¢. 10. Je patrné, ze v pripade ak stipa zaujem o bitcoin, rastie aj jeho
trzna hodnota.

Slabou strankou modelu je vplyv dopytu z realnej ekonomiky, ktory nie je jed-
noduché ocenit. Avsak na podobnom principe funguje Solow model, ktory obsahuje
premennt v podobe rezidua. Nevysvetluje vznik ani priebeh takejto premennej. Je to
exogénna premenna, jej existencia je iba predpokladana. Tento model definuje tech-
nologicky pokrok ako hlavny zdroj hospodarskeho rastu ale neuvadza faktory jeho
vzniku. Technologicky pokrok nie je vysvetleny v rdmci modelu. Je to rezidualna
premennd pretoze jej hodnoty st dopoéitané z kone¢ného produktu (Holman,2010).

Utelom modelu na trovni individudlneho minera bola lepsia interpretécia fun-
damentalnej analyzy, ale pouzitie tohto modelu v praxi mézme povazovat za ne-
vhodné z dovodu nérastajicej narocnosti vypoctov.
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Existuju aj dalsie pristupy k eceneniu bitcoinu. Napriklad model, ktory vy-
chadza z Barrowho modelu zlata, ktory bol pre potreby ocenenia vyuzity v studiu
o tvorbe ceny bitcoinu (Ciaian, 2014).

Barrow (1979) vytvoril model pre zlaty standard. Klu¢ovym rozdielom medzi
zlatym standardom a bitcoinom je, ze dopyt po bitcoine je pohanany hodnotou bu-
diceho vymenného kurzu. Naproti tomu dopyt po komodite je pohanany vnitornou
hodnotou a budicim vymennym kurzom.

Druhym délezitym rozdielom je ponuka. Ponuka komodity je endogénna. Zod-
povedd zmenam v produkénych technolégiach. Ponuka bitcoinu je exogénna, pred-
definovand algoritmom.

Bulcholz (2012) vo svojich stididch ako bolo spomenuté v kapitole venujicej sa
menovému kurzu tvrdi, Ze hodnota bitcoinu je dana len interakciou medzi ponukou
a dopytom po bitcoine. S jeho tvrdenim nesthlasi Kristoufek (2013), podla ktorého
tento pristup je nevhodny k pouzitiu pre ocenenie bitcoinu. Tvrdi, ze bitcoin nie
je vydavany ziadnou centralnou bankou ani vladou a tym padom je ,vytrhnuty*
z realnej ekonomiky a dodava, ze ponuka a dopyt po bitcoine je ovplyvnena speku-
lativnym spravanim investorov.

Toto tvrdenie je podla mojho nazoru blizsie realite. Je ale nutné podotknut, ze
spravanie spekulantov ma vplyv az na zvysenie akejsi minimélnej hodnoty, ktora by
mala byt rovna vyske nakladou suvisejucich s miningom a chodom siete.

V zasade je teda potrebné povedat, ze hodnota bitcoinu by mala byt zalozena
hlavne na hodnote nakladov, ktoré je potrebné vynalozit k jeho ,tazbe“ a udrzia-
vaniu. Nemalo by predsa ziaden zmysel pre nikoho investovat svoj ¢as a peniaze na
uskutocnovanie vypoctov, ak by bol na tejto ¢innosti z dlhodobého hladiska stra-
tovy. To by mala byt minimalna hodnota bitcoinu. Jej zvySenie uz bude zavisiet od
urovne zaujmu v ramci siete Bitcoin. Nasledne je potrebné k tejto cene pripocitat
hodnotu dopytu z realnej ekonomiky.
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Bakalarska préaca pontkla pohlad na dolezité aspekty determinovania hodnoty vir-
tualnej meny bitcoinu. Jej zdkladné vychodisko bolo zalozené na stanoveni néakladov,
ktoré je nevyhnutne potrebné vynalozit k uskutoc¢novaniu zlozitych vypoctov, ktoré
povedu k potvrdeniu bloku za ¢o dostane miner odmenu v podobe stanoveného
mnozstva bitcoinov. Tato odmena bude s pribidajicim ¢asom klesaf.

Naklady v pripade individuélne ,tazby“ bolo mozné urcit s dostato¢nou pres-
nostou vdaka naprogramovanému kalkulatoru portalu vnbitcoin.org. V pripade sta-
novenia hodnoty priemernych fundamentov na trovni celej Bitcoin siete sme vycha-
dzali z informacii o hodnote ,revenue per transaction“, ktora poskytuje informacie
o prijme minera za kazdu uskuto¢nenu transakciu. Jej vyska je ovplyvnena priemer-
nymi fundamentmi a vyskou dopytu. Naklady na fazbu uz si obsiahnuté v danej
veli¢ine preto ich konkrétnu ¢iselnii podobu sme nepotrebovali vediet. Mohlo by sa
zjednodusene povedat, Ze revenue per transaction tvori (prijem - nédklady). Hodnota
vyssia ako 0 je ovplyvnena prave vplyvom dopytu z redlnej ekonomiky.

Vyska tychto nakladov tvori ale len zaklad celkovej hodnoty. Dolezité bolo zo-
hladnit skutocnost, Zze na vysledni hodnotu bude maf vplyv aj dopyt, ktory plynie
ako z vnutra bitcoin siete (pocet uskutocnenych transakcii) tak aj z redlnej eko-
nomiky (zaujem o zdmenu inej meny za bitcoin). Predikciu vyvoja dopytu nie je
ale mozné s dostatocnou presnostou urc¢it. Preto sme k tejto problematike pristi-
pili trochu vseobecnejsie. Vysku dopytu sme si oznacili ako reziduum, ktoré bude
ovplyvnovat vyslednii hodnotu bitcoinu.

Bakalarskou pracou boli predstavené dva modely ocenenia. Model formulovany
na urovni celej Bitcoin siete ,pracuje” s dostatocnou presnostou ale jeho problé-
mom je hodnota rezidua, ktoré nie je mozné dopredu vy¢islit. Druhy model, ktory
bol Specifikovany na trovni individudlnej fazby prispieva k blizsiemu porozume-
niu jednotlivych fundamentov, ale jeho vyuzitie v praxi by bolo velmi skreslujice.
Za sucasnych podmienok individualna fazba v podstate neexistuje, pretoze dnes je
v prevaznej miere vyuzivana kolektivna tazba.
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Tabulka 4:

Obdobie \ januar 2015 \ januar 2014 ‘
New EnglandGraph 17,34 15,81
ConnecticutGraph 18,44 16,79
MaineGraph 14,12 13,79
MassachusettsGraph 17,87 15,69
New HampshireGraph 16,87 15,49
Rhode IslandGraph 17,55 17,41
VermontGraph 14,24 14,4
Middle AtlanticGraph 12,81 13,72
New JerseyGraph 13,16 14,54
New YorkGraph 15,36 16,51
PennsylvaniaGraph 10,28 10,84
East North CentralGraph 9,65 9,39
linoisGraph 9,00 8,27
IndianaGraph 8,86 8,76
MichiganGraph 10,50 11,05
OhioGraph 9,76 9,30
WisconsinGraph 10,69 10,44
West North CentralGraph 8,58 8,45
IowaGraph 7,84 7,84
KansasGraph 9,67 9,41
MinnesotaGraph 9,28 9,37
MissouriGraph 8,10 7,94
NebraskaGraph 8,19 8,03
North DakotaGraph 8,15 7,59
South DakotaGraph 9,02 8,55
South AtlanticGraph 9,91 9,99
DelawareGraph 11,74 11,65
District of ColumbiaGraph 12,68 12,84
FloridaGraph 10,83 10,71
GeorgiaGraph 9,22 10,06

Cena elektrickej energie v USA (1. ¢ast)

Zdroj: portdl eia, 2015
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’ Obdobie ‘ januar 2015 | januar 2014
GeorgiaGraph 9,22 10,06
MarylandGraph 12,13 12,35
North CarolinaGraph 9,14 9,14
South CarolinaGraph 9,45 9,71
VirginiaGraph 9,47 8,89
West VirginiaGraph 7,68 7,83
East South CentralGraph 8,83 8,95
AlabamaGraph 8,95 9,25
KentuckyGraph 7,80 8,19
MississippiGraph 9,58 9,18
TennesseeGraph 9,18 9,20
West South CentralGraph 8,43 8,30
ArkansasGraph 7,54 7,25
LouisianaGraph 7,62 7,51
OklahomaGraph 7,17 7,28
TexasGraph 8,95 8,79
MountainGraph 8,97 8,80
ArizonaGraph 9,39 9,34
ColoradoGraph 9,31 9,49
IdahoGraph 8,06 7,66
MontanaGraph 9,35 8,64
NevadaGraph 9,22 9,18
New MexicoGraph 9,65 9,00
UtahGraph 7,89 7,71
WyomingGraph 7,73 7,51
Pacific ContiguousGraph 11,93 11,49
CaliforniaGraph 14,73 13,94
OregonGraph 8,81 8,80
WashingtonGraph 6,98 7,33
Pacific NoncontiguousGraph 24,47 26,42
AlaskaGraph 17,51 16,88
HawaiiGraph 30,04 34,08
U.S. TotalGraph 10,19 10,13

Tabulka 5: Cena elektrickej energie v USA (2. ¢ast)

Zdroj: portal eia, 2015
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