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Abstrakt

Diplomova prace se zam¢tuje na koncept sluzby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech
spolecnosti v EU. Byla provedena analyza vngjSiho prosttedi PEST, obsahujici
dokumentarni analyzu legislativy, hodnoceni ekonomickych faktorii a analyzu chovani
kryptoinvestort. Fundamentalni analyzou byla vybrana vhodna kryptoaktiva pro pouZiti
jako kolateral. Syntetickou metodou COP byly identifikovany pfilezitosti, problémy
a vyzvy spojené s konceptem. Navrzeny komplexni koncept sluzby zajisti generovani
ziskl, bezpecnost a minimalizaci rizik. Cilem je poskytnout spolehlivou sluzbu

pro FinTech spole¢nosti v reakci na technologicky posun v oblasti kryptoaktiv.
Klic¢ova slova

sluzba, kolateral, kryptoaktiva, FinTech spole¢nosti, investofi, Evropska unie
Abstract

The thesis focuses on the concept of cryptoasset collateralization service for FinTech
companies in the EU. An analysis of the external environment using the PEST framework
was conducted, including documentary analysis of legislation, evaluation of economic
factors, and analysis of crypto investor behavior. A fundamental analysis was conducted
to select suitable cryptoassets for use as collateral. Using the synthetic COP method,
opportunities, issues, and challenges associated with the concept were identified.
The proposed comprehensive service concept ensures profit generation, security, and risk
minimization. The goal is to provide a reliable service for FinTech companies in response

to the technological shift in the cryptoasset field.
Keywords

service, collateral, cryptoassets, FinTech companies, investors, European Union
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UvVOD

Jako zakaznik si autor uvédomil, Ze na trhu chybi sluzba, ktera by propojovala
staré finan¢ni sluzby s ,,novym* finan¢nim trhem, tedy svétem kryptoaktiv. Kryptoaktiva
jako napftiklad Bitcoin a Ethereum se staly velkou ¢asti majetku mnoha lidi, avSak neni
na né tak nahlizeno. Rada finanénich instituci od téchto aktiv dava ruce pry¢ kvili
neznalosti nebo proto, Ze nemaji spravné nastavené systémy a boji se, ze budou mit
problémy s regulatorem, napiiklad Ceskou narodni bankou. Také piibyva lidi, kteii
dostavaji svou mzdu v kryptoaktivech, tito lidé Casto nevéii tradicnimu finan¢nimu
systému, a proto se rozhodli finanéné€ hospodafit v kryptosvéte. Na trhu chybi jednoducha
sluzba, kterd by propojovala tyto dva finan¢ni svéty. Pokud by chtél kryptoinvestor
nakupovat také instrumenty tradicniho finan¢niho systému, musi nejprve prodat
kryptoaktiva nechat si penize vyplatit na Ucet andsledné¢ je poslat FinTechu, kde
si instrumenty nakoupi. Pro¢ tedy tyto dva svéty jednoduse nepropojit? UmoZznit
zakaznikovi mit stdlou expozici v kryptoaktivech a vyuzivat produkti ,,tradi¢niho*
bankovnictvi, bez toho, aby FinTech nesl riziko spojené s kryptoaktivy. A jak to tedy
udélat? Vzit si od zdkaznika kryptoaktiva jako kolateral a zarovei je jako FinTech dale
vyuzivat v DeFi (Decentralizované finance), kde budou generovat dalsi zisk. Riziko
spojené s volatilitou nese zakaznik, ne FinTech. Vyuzitim kryptoaktiv, jako kolateralu,
ziska zékaznik moznost, aby se naptiklad Bitcoin stal jeho ,,penézi““. M4 tedy moznost,
aby hromadil Bitcoiny, a ne ¢eské koruny nebo jiné fiat meény. Kolaterizace kryptomén
by mohla byt pouzita témé&f pro jakykoliv produkt, které FinTechy nabizi, nejjednoduseji

napiiklad pro nakup cennych papirti.

Pro¢ by né€kdo chtél mit, dlouhodobé expozici v Bitcoinu nebo jinych
kryptoaktivech misto fiat mén? Naptiklad proto, ze fiat mény ztraci dlouhodobé
na hodnoté. Primérnd inflace v Evropské unii od roku 2000 do roku 2022 se dlouhodobé
drzela kolem 2 %. V roce 2022 byla ro¢ni inflace 9,2 %. Jiz se nejednd o zanedbatelnou
Castku a investice lidi se velice rychle ztraci. Stale to nekonci a penize se tisknou dal.
Proto stale vice investori, ale také obycejnych lidi, nachazi zalibu v Bitcoinu, kterého
nebude nikdy vice nez 21 milionti. Bitcoin vnimaji jako uchovatel hodnoty, i kdyz béhem

medvédiho trhu za¢ind mnoho lidi o této vlastnosti pochybovat (Eurostat, 2023).



Kdyz si tedy lidé do Bitcoinu spofi a je vniman jako uchovatel hodnoty, pro¢ by
ho nékdo chtél pouzivat jako kolateral? Jedna se o finan¢ni paku a je to bézny investorsky
nastroj, kdy ¢lovék vezme néjaky majetek, co uz ma, zastavi ho protistrané a ziska néco
na oplatku. Timto zpiisobem ziska lepsi efektivnost kapitalu. Ale nese to i1 sva rizika
a o svij kolateral muze pftijit.

Miuze byt néco tak volatilniho jako kryptoaktivum kolaterdlem? Ano, mize,
dokonce uz takové sluzby existuji, ale pouze v DeFi, kde funguji aplikace, které¢ umoznuji
zastavit téméf jakékoliv kryptoaktivum a ptij€it si za to jiné. Tyto protokoly jsou ale stale
riskantni a ¢lovék zde o sva kryptoaktiva muze velice rychle pfijit, napiiklad z divodu
chyby v kédu nebo hackerského utoku. DeFi se t€si stale vétsi oblibé, uzamcena hodnota
se zveétSuje a stejné tak i bezpecnost, ale myslim si, ze bude trvat jesté¢ dlouhou dobu, nez
bude mozné na téchto protokolech kupovat akcie a byt veden jako akcionat spole¢nosti

s narokem na dividendu.

Pocet lidi, ktefi vlastni kryptoaktiva stale pfibyva, tito lidé jsou schopni hospodafit
pouze v kryptoménach bez nutnosti pouzivat finanéni instituce, proto by se i finan¢ni
instituce mély pfizpisobit a hledat feSeni, kterd budou jejich zdkazniky zajimat. Tato
préace se zabyva pravé navrhem konceptu sluzby, ktera by mohla propojovat kryptoaktiva

a tradi¢ni finan¢ni systém.

Prvotni mySlenka sluzby byla konzultovdna se zastupci ze spolecnosti KBC
Group v CR, ktefi se kolateralem zabyvaji neustale. Potvrdili, Ze je to dobra myslenka

a o sluzbu by na trhu mohl byt zajem.

Diplomové prace je rozdélena na teoretickou, analytickou a ndvrhovou c¢ast.
Teoreticka cast se zabyva problematikou pojeti sluzeb a ekosystémem kryptoaktiv.
Teoreticka ¢ast je podloZena pfedevS§im zahrani¢nimi odbornymi ¢lanky a ceskou
literaturou, tykajici se tématu. Analytickd Cast se zabyva zodpovézenim dil¢ich
vyzkumnych otdzek prostiednictvim dokumentdrni analyzy, prizkumem nakupniho
chovani potenciondlnich zékaznikli, fundamentalni analyzou. Na zaklad¢ zjisténych
vysledkt z provedenych analyz a prizkumu, formou syntetické metody COP, je navrzen
koncept feSeni sluzby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech spolecnosti v Evropské
unii. Navrh obsahuje popis fungovani sluzby, model procesu sluzby a zavére¢nou diskusi

s odborniky, zastupci FinTech spole¢nosti.
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VYMEZENi PROBLEMU, CiL A METODIKA
ZPRACOVANI PRACE

V kryptosvéte se autor prace pohybuje od roku 2017, za tu dobu bylo mozné
pozorovat dva silné ristové cykly, tedy nafouknuti dvou bublin a nasledné vyfouknuti.
Vzpomina si, ze v roce 2017 ptevladala v celé kryptokomunité predev§im mySlenka, ze
kryptoaktiva budou novymi ménami, mozna proto se zazil ndzev , kryptomény*, které
naznacuji, ze by se mélo jednat o n€jakou ménu, urcity druh platidla. Postupem ¢asu se od
této myslenky v komunité upustilo a mysli si, Ze velka ¢ast se shodne na tom, Ze je to jen
Bitcoin, ktery muze byt jakymsi uchovatelem hodnoty nebo elektronickym zlatem.
Ostatni ,,kryptomény*, které mély byt vylepSenym Bitcoinem, zcela umiely nebo pomalu
ztraci na hodnot€ jako Litecoin, ktery jiz nema témét zadné vyuziti.

Kryptoaktiva, které dobu zanikii pfezila, se vyvinula na néco vic neZ jen
blockchain na posilani transakci. Staly se z nich plnohodnotné blockchainy, na kterych
lze pouzivat mnoho financ¢nich sluzeb, které zname ze svéta tradi¢nich financi. Tento
novy finan¢ni systém se nazyva DeFi (Decentralizované finance) a ma své pro i proti.
V DeFi funguje mnoho sluzeb, které generuji komunité lidi, kterd ma rozhodovaci prava,
realny zisk, jako je tomu v tradicnim svéte financi. Kryptoaktiva jiz tedy nejsou néco, co

slouzi pouze ke spekulaci, ale ¢im dal vice se pfiblizuji k akciim.

Jako wuzivateli DeFi autorovi chybi propojeni trhu kryptoaktiv s tradi¢nim
finan¢nim trhem. Tato prace je tedy napsana, aby ukazala, Ze je mozné tyto dva odliSné
sveéty propojit. FinTechy, tedy spolecnosti, které digitalizuji finan¢ni sluzby, ziskaji dalsi
sluzbu, kterd miize ptilakat nové klienty a také zvysit zisk. Kryptokomunista ziska novou

sluzbu, o které si autor mysli, Ze na trhu chybi.

Tato préce, bude dale vyuzita, jako podklad pro FinTech spole¢nosti, kterym bude

nabidnuta sluzba konzultace problematiky, kterou se diplomova prace zabyva.
Cil a metodika zpracovani prace

Cilem prace je vypracovani konceptu feSeni sluzby piedev§im pro FinTech
spolecnosti, pii které budou moci pfijimat kryptoaktiva jako kolateral, tak aby to bylo pro
instituci ziskové, bezpecné a nevystavovala se riziku ztraty kapitalu nebo odebrani licence

od regulatora. Ustiedni vyzkumnou otazkou této prace je:
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»Za jakych podminek je moZné vyuZivat kryptoaktiva jako kolateral u FinTech
spolecnosti?
Tato otazka byla hlavnim problémem budouci sluzby, zda je néco takového viibec mozné,
protoze o kryptoaktivech se mluvi jako o nécem, co je nebezpetné a mélo by to byt
zakazané. Pro zodpovézeni dané otazky a nalezeni odpovédi na dany problém, je nutné

hlavni problém dekomponovat do dil¢ich otdzek.

DVOL: ,,Co o kryptoaktivech a pouzivani kryptoaktiv jako kolaterdlu rika platna

nebo rozjednana legislativa na vizemi Evropské unie?

Legislativa a politika Evropské unie je jeden z hlavnich cild, protoze bankovnictvi
jako takové je statem velice hlidany sektor a obsahuje mnoho regulaci, které by mohli
predstavovat kriticky faktor feSeni konceptu. Pro naplnéni tohoto dil¢iho cile bude
pouzita dokumentarni analyza stavajici legislativy na uzemi Evropské unie a zahrani¢ni
odborné c¢lanky, za ucelem identifikace povinnosti, které musi sluzba pouzivajici

kryptoaktiva jako kolateral spliiovat.

Pro sbér a analyzu dat byla vybrana metoda dokumentarni analyzy za Gcelem
analyzy stavajici a rozjednané legislativy Evropské unie, tykajici se kryptoaktiv,
technologii pojici se s kryptoaktivy a kolateralizaci. Do tohoto tématu spadaji pfedevsim

regulace finan¢niho sektu a vyhlaSky Evropské unie.

DVO2: ,Jaké ekonomicke faktory mohou mit na sluzbu kolateralizace kryptoaktiv

viiv?“

Byla provedena analyza ekonomickych vlivi. V této ¢asti neni mozné hledat vlivy
pouze na uzemi Evropské unie, protoze financni trhy jsou celosvétové propojeny, stejné

jako kryptoaktiva.

.....

kryptoaktiva? *

Zakaznik je ten, kdo za sluzbu plati, proto musi byt sluzba vytvorena tak, aby byla
pro zékaznika uzitend, vid¢l v ni pfidanou hodnotu a chtél ji pouzivat. Pro zodpovézeni
vyzkumné otazky bude pouzita anketa zamétend na nakupni chovani potencionalnich
uzivatell, ktefi jiz vlastni kryptoaktiva. Cilem je zmapovat chovani a preference

potencionalnich uzivatelt sluzby.
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DVO4: , Jaké technologické faktory oviiviuji sluzbu kolateralizace kryptoaktiv? “

Technologické faktory, které mohou sluzbu ovliviiovat, jsou pfedev§im nové
pouzivané technologie obchodovani, které se vyuzivaji v ekosystému DeFi. Tyto nové
technologie mohou byt v budoucnu vyznamnym konkurentem FinTech spolec¢nosti, neni
vSak vylouceno, Ze by samotné FinTech spole¢nosti nemohly zacit vyhody tohoto

ekosystému vyuzivat.

DVOS5: , Jaka kryptoaktiva jsou vhodna pro pouziti jako kolateral podle

vybranych kritérii?

K zodpovézeni této vyzkumné otazky byla provedena fundamentdlni analyza
vybranych kryptoaktiv a naslednd syntéza poznatki pro urceni vlastnosti, které musi
spliiovat kryptoaktivum pro piijeti jako kolateral. Analyza se zaméfuje predevSim
na vlastnosti vybranych kryptomén. Syntéza dat mé za ukol odhalit Zddouci vlastnosti,
které musi splilovat kryptoaktivum pfijaté ke kolaterizaci nebo kterym vlastnostem je

potieba se zcela vyhnout.

Na zakladé zjiSténych vysledkd z provedenych analyz a prizkumi, formou
syntetické metody COP, byl navrzen koncept feSeni sluzby kolateralizace kryptoaktiv pro
FinTech spolecnosti v Evropské unii. Navrh obsahuje popis fungovani sluzby, model
procesu sluzby a zaveére¢nou diskuzi s odborniky, zastupci FinTech spole¢nosti. Proces

vzniku diplomové prace je zobrazen na obrazku 1.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast se zabyva nékolika tématy v prvni ¢asti pfedevsim pojetim sluzeb
a strategickym fizenim ve spolecnosti. Déle ekosystémem kryptoaktiv, ktery je potieba
znat pro spravny navrh sluzby pro potencionalni uzivatele, ale také je tento ekosystém
potieba znat ze strategického hlediska, protoze se jednéd o konkurenéni sluzby této prace.
Pro budouci navrhy je dulezité pochopeni nakupniho chovani zédkaznikii nebo to, jak
ptistupuji k investicim. V posledni c¢asti teoretickych vychodisek prace jsou popsany

metody, které jsou vyuzity v dalSich castech prace.
1.1 Pojeti sluzby a pristupy k navrhu konceptii

,Sluzby jsou samostatne identifikovatelné, predevsim nehmotné cinnosti, které
poskytuji uspokojeni potieb a nemusi byt nutné spojovany s prodejem vyrobku nebo jiné
sluzby. Produkce sluzeb miize, ale nemusi vyzadovat uziti hmotného zbozi. Je-li vsak toto
uziti nutné, nedochazi k transferu vlastnictvi tohoto hmotného zbozi*“. (Vastikova, 2014,

str. 16)

Aby mohla sluzba existovat, musi feSit néjaky zakaznikiv problém, jinak za ni
nebude zakaznik ochotny platit. Pfi navrhu je potieba identifikovat zdkaznikovu potiebu,
vymezit si cilovy segment zdkazniki a sluzbu vytvofit, ¢imz si podnik ziska konkuren¢ni

vyhodu. Mezi nejbéznéjsi charakteristiky sluzeb patfi:

e nchmotnost,

e neoddélitelnost,
e proménlivost,

e pomijivost,

e absence vlastnictvi (Vastikova, 2014).
1.1.1 Obchodni sluzby

Jsou dilezitou soucasti moderniho ekonomického systému. Tyto sluzby mohou
byt poskytovany firmami nebo jednotlivei k uspokojeni potieb a pfani zakaznikl. Mezi
obchodni sluzby patti naptiklad poradenstvi, bankovnictvi, Gcetnictvi, pojisStovnictvi,
pravni a marketingové sluzby. Jednim z klicovych rysii obchodnich sluzeb je vysoka

uroven interakce mezi poskytovatelem sluzby a zdkaznikem. Sluzby jsou casto
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poskytoviany na misté a v redlném case, coz vyzaduje pfimou komunikaci mezi
poskytovatelem a zdkaznikem. To znamend, ze kvalita sluzeb a interakce
s poskytovatelem maji vyznamny vliv na celkovou spokojenost zakaznikli. Dal$im
dilezitym rysem obchodnich sluzeb je vysoka mira individualizace. Sluzby jsou Casto
pfizplisobeny potiebdm a pozadavkim konkrétnich zdkaznikdi a jsou poskytovany
na miru. To vyzaduje vysokou miru flexibility a schopnost poskytovatele rychle reagovat
na pozadavky zakaznikd. Obchodni sluzby jsou také charakterizovany vysokou mirou

nejistoty a nemoznosti piredvidat vysledky sluzby (Johnston, 2012).
1.1.2 Koncept Lean Canvas a Service Blueprint

Bylo vymys$leno mnoho zptsobi, jak pfistupovat k ndvrhu byznys modelu.
Pro tuto praci byly zvoleny metody Lean Canvas, z divodu piehlednosti a jednoduchosti
zpracovani, a Bussiness Blueprint také piedev§im z divodu ptehlednosti zpracovani

a zachyceni veskerych navrhovanych procesii na jednu stranu.

Lean Canvas je metodika, kterd slouzi k vytvofeni obchodniho planu nebo
modelu podnikéni. Je to moderni alternativa k tradi¢énimu planu podnikani, ktery se ¢asto
zda byt pfili§ komplexni a slozity. Lean Canvas je zaloZzen na metodé "lean startup"
a soustfedi se na to, aby byl plan podnikani jednoduchy a ptehledny. Na rozdil
od dlouhého podnikatelského planu, ktery muze trvat vytvofit i nékolik mésicti, je Lean
Canvas struény a ptrehledné zpracovany pouze na jednu stranu papiru. Pfi vytvareni
byznys modelu pomoci této metody je postupovano tak, ze se fesi zdkaznikliv problém.
Lean Canvas rozebira byznys model do 9 podcasti. Rizika podc¢asti by mély byt postupné
testovany od nejvétsiho po nejmensi, tak aby jiz v zacatku pfislo na piipadné kritické
riziko, které podnikani neumoziiuje. Dany podnikatelsky koncept nebo model obsahuje
tyto Casti:

e zakaznické segmenty, prvotni zdkaznici,

e problémy prvotnich zakaznikl (ocekdvané zisky nebo potize),
¢ unikatni nabidka hodnoty,

e feSeni produktu nebo sluzby (ndvaznost Service Blueprint),

e cenovy model,

e cesty k zdkaznikim,

e klicové metriky,
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e struktura nakladd,

e nefér konkurenc¢ni vyhoda (Maurya, 2016).

Business Blueprint je nastroj, ktery pomaha v organizaci zmapovat procesy,
které se tykaji jejiho podnikani. Pouziva se vétSinou ke zmapovani aktudlniho, ale
1 budouciho stavu, tedy planovani. VSechny procesy jsou zaneseny do ptehledné Sablony.
Cilem je vytvofit mapu vSech procesii v organizaci a definovat, jakym zplisobem budou
tyto procesy realizovany v ramci ERP systému (typ softwaru pro fizeni podnikovych
procesti, ktery umozituje podnikiim spravovat rizné oblasti podnikani). Pti vytvareni

Business Blueprintu je dllezité postupovat systematicky a fidit se ur¢itym procesem.
Pii vytvareni Business Bluepront je mozné postupovat nasledovné:

1. Analyza poZadavkii: Prvnim krokem je ziskat informace o obchodnich
procesech organizace a identifikovat pozadavky na ERP systém.

2. Navrh FeSeni: Na zaklad¢ analyzy pozadavka by mél byt navrzen systém,
ktery bude schopen splnit pozadavky organizace.

3. Planovani: V této fazi je tieba planovat, jak bude systém implementovan
v organizaci a jaky bude jeho dopad na stavajici procesy.

4. Dokumentace: Nasleduje tvorba dokumentace, kterd bude obsahovat
informace o vSech procesech v organizaci a jakym zptisobem budou tyto
procesy realizovany v ramci nového ERP systému.

5. Testovani a schvalovani: Poté, co je Business Blueprint vytvotfen, musi
byt testovan a schvalen vSemi zucastnénymi stranami, aby bylo zajisténo,
ze vSechny pozadavky organizace budou splnény.

6. Implementace: Pokud je Business Blueprint schvalen, miize byt

provedena implementace ERP systému (Ross, 2020).
1.2 Proces strategického Fizeni ve spolecnostech

Vzhledem k tomu, Ze cilem této prace je navrh nového konceptu sluzby urcéené
pro potenciondlni zdkazniky zftad FinTech spolecnosti, je potfeba se také zabyvat
strategickym  fizenim spoleCnosti, protoze implementace navrhované sluzby
je strategicky krok, ktery ma za ukol zvySit konkurenceschopnost podniku. Pokud
se FinTech spolecnosti nachazi v prostiedi, které¢ se velice rychle méni, musi se také

velice rychle pfizpisobovat, aby si udrzel svou konkurenceschopnost. FinTech
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spolecnosti Celi hrozbé zvaném DeFi, kde aplikace funguji jesté efektivnéji a mohou
zakaznikiim nabidnout rychlejsi a levnéjsi sluzby, proto je potieba si urcit strategii, kterou

budou FinTechy reagovat.

Problémem muze byt efektivni uskute¢néni strategie, protoze v praxi neni mozné
postupovat ,.krok za krokem*. Samotné uskutecnéni mtize trvat ve velkych spole¢nostech
delsi dobu. V ptipad¢€, Ze si podnik udélad dikladnou analyzu prostiedi a konkurence,
nasledné bude strategii implementovat, tak se muze stat, ze prehlédne zmény, které
sebéhem analyzy a ukon¢enim implementace na trhu staly. Je tedy potieba se neustéle
vracet k analyzdm a sledovat, co se na trhu déje, tak aby podnik neustidle mél néjakou
zpétnou vazbu, ze provedené kroky jsou tim spradvnym smeérem. Nejcastéji smérem

ke konkurenc¢ni vyhod¢ (Zich, 2012).

Na obrazku 2 je mozné pozorovat, Ze strategické fizeni je nekoncici proces, ktery
spole¢nosti museji neustale podstupovat, aby si udrzeli své postaveni na trhu nebo nejlépe

své postaveni na trhu vylepsili.

-
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Dosazeny Planovany .
stav stav ~
* *
. o
*ay i

Pfesnost
navigace

Zpétna vazba

amodifikace strategie

Obrizek 2: Proces strategického Fizeni

(Zdroj: Zich, 2012, str. 14)

Strategii fizeni spole¢nosti je mozné délit na strategicky, takticky a operativni styl
fizeni. Je mozné konstatovat, zZe se tyto styly zasadné 1i$i v casovém horizontu, na ktery

jsou planovany. Neni mozné piesné definovat, o jak dlouhy casovy horizont se jedna,

protoze vzdy zéalezi na prostfedi, ve kterém se spolecnost nachézi (Zich, 2012).
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1.3 Kryptoaktiva jako investice

Kryptoaktiva vznikala jako pokusy o nestatni penize jiz pfed Bitcoinem, ktery
vznikl v roce 2009. Tyto pokusy vSak nebyly uspésné z mnoha divodi, ale tim hlavnim
byla centralizace, tedy fizeni jednotlivcem nebo skupinou. AZ Satoshi Nakamoto
(pseudonym tviirce Bitcoinu, ktery neni znamy) si uvédomil, Ze musi zdstat v anonymité
a predat projekt komunité. Od té doby jiz vzniklo mnoho novych kryptoaktiv, ale Zadné
zatim nema vlastnosti ,,nestatnich penéz* jako Bitcoin, proto existuje mnoho lidi, ktefi
si v ném spoii a ¢ekaji na novy penézni systém, tedy ,,odluku penéz od statu* (Tétek,
2021). Ostatni kryptoaktiva se daji chapat spis jako akcie, bez regulace. Projekty vybiraji
penize na své fungovani prodejem svych kryptoaktiv, kterych je podle
coinmarketcap.com jiz okolo 22 tisic. Na blockchainech kryptoaktiv funguji rizné
aplikace, jako napfiklad decentralizované sméndrny, ptijcovaci platformy, NFT trzisté
a mnoho dalSich druhti (Coinmarketcap.com, 2022).

Svét kryptoaktiv je vysoce konkurencni prostiedi, které se posouva dopiedu
ziska vysadni postaveni na trhu. Pro zac¢inajiciho investora je toto prostiedi velice matouci
a trva delsi dobu, nez ziskd dostatecné znalosti, aby se dokdzal orientovat, protoze
neexistuji zadné jednoduché a osvédcené techniky, jako naptiklad u akcii, kde se miize
investor divat na P/E, marzi nebo vyvoj trzeb. Dalo by se fict, Ze pouze jednotky procent
vsech kryptoaktiv maji né¢jaky smysl (Xia, 2021). Pokud investor nakoupi kryptoaktivum,
o kterém nékde cetl nebo slysel, s nejvétsi pravdépodobnosti o své penize piijde, 1 kdyz
se jedna o kvalitni projekt, ktery jiz mize vydélavat. O své penize mize pfijit naptiklad
proto, Zze nakoupi jako jeden z poslednich ristového cyklu, Spatné zasle transakci, stane
se obéti podvodniki atd. Svét kryptoaktiv je pro nékoho, kdo se nesnazi vzdélavat v tomto

oboru jako stary divoky zapad, kde ¢iha nebezpeci na kazdém rohu.

Specifika kryptoaktiv jako investice — jakd je vlastn€ nejvétsi motivace lidi
investovat do kryptoaktiv? Podle studie z roku 2018 je zékladni preferenci investort
do kryptomén ziskovost. Kupodivu neni pro investory dilezitd anonymita (Hazar, 2018).
Tato studie, vzhledem rychlosti pokroku ve svété kryptoaktiv, neni pfili§ aktudlni,

ale vidina vyss$itho zisku nez u béznych investicnich ndastroji, bude s velkou

19



pravdépodobnosti  hlavnim motivatorem k investici. Investofi, ktefi investuji

do kryptoaktiv maji vysoce rizikovy profil investovani.

Vstup investora kvili zisku — vysoky zisk je hlavnim motivatorem pro¢ poprvé
nakoupit kryptoaktiva, dokazuje to také studie zroku 2018. Jednalo se predevsim
o svobodné muze do 34 let, pochazejici ze stiedni tfidy (Hazar, 2018). Motivator zisku
také podporuje fakt, Ze se béhem vysokych narustii ceny zvétSuje pocet aktivnich adres
na sitich Bitcoin a Ethereum, protoze pravé v dobu extrémnich nartsti ceny se o rychlém
zbohatnuti vSude mluvi. Lid¢ tedy jednaji impulzivné a jednoduse spekuluji se svymi

penézi v domnéni, Ze investuji (Glassnode, 2023).

Se spekulaci se také poji vysoka finan¢ni paka, ktera je na Casto neregulovanych
burzach k dispozici (Mnohoghitnei, 2022). Tyto faktory, tedy vidina zisku, spekulace,
vysokad finan¢ni paka a nizka celkova kapitalizace krypto trhu (v porovnani se svétem
tradi¢nich financi) vyvolavd vysokou volatilitu, kterou ustoji jen mélo zacinajicich

investoru.

Neregulovanost — kryptoaktiva nejsou v dneSni dobé dostateéné regulovany,
proto mohou napfiiklad burzy dovolovat vysokou finan¢ni paku. Neregulovanost tohoto
odvétvi by se vSak méla brzy v EU zménit, a jak fikaji tvirci regulaci, pfedevsim
pro bezpecnost investorti. Kdokoli si miiZe vytvorit jakékoliv kryptoaktivum a volné
ho na trhu zacit prodavat. V roce 2017 bylo mozné pozorovat ,,JCO bubble* (prode;j
novych kryptoaktiv), velka vétSina tymi, ktera vybrala penize, nikdy nic svym
investorim nedodala (Swartz, 2022). V druhé polovin¢ roku 2020 zase vétSina
kryptoinvestorti poskytovala likviditu na decentralizovanych burzach a dostévala za to
nové upsané mince. Poskytovatelé likvidity dostavali néco kolem 50 — 1 000 % za rok.
Samoziejmé opét vétSina investorti své penize prodélala, protoze se jednalo o altcoiny
s tak velkou inflaci, Ze ztratily veSkerou spekulativni hodnotu, kterou na zacatku mély.
Témér 50 % zalistovanych altcointi na decentralizované burze Uniswap bylo podvod
a odhaduje se, ze bylo poskozeno kolem 40 tisic lidi (Xia, 2021). Nasledovala NFT

bublina, kdy se prodavaly obrazky kament za desetitisice dolarg.

Decentralizace ma své pro i proti. Napiiklad by bez decentralizace nebyly prvni
nestatni penize. Problém ale nastane tehdy, az investor posle naptiklad své bitcoiny

na Spatnou adresu, neexistuje Zadna vyssi autorita, kterd by tento problém mohla vyfesit
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a bitcoiny jsou nadobro ztraceny. Odhaduje se, ze okolo 1,5 milioni bitcointi (z celkové
zasoby 21 milionl) je nadobro ztraceno (Tétek, 2021). Decentralizace si také vybird svou
dan naptiklad v tom, Ze je zcela normalni, ze na projektech pracuji lidé, ktefi jsou zcela
anonymni a investoii mohou vkladat svou divéru v nékoho, kdo naptiklad jiz mnoho

investora okradl.

Cykli¢nost trhu — kryptoaktiva se pohybuji v cyklech. Jedna se o ¢ty leté obdobi,
které je spusSténo halvingem Bitcoinu (snizeni odmén pro tézZafe Bitcoinu o polovinu),
vzniké silny rostouci trend, ktery prekond ptfedchozi maxima, az nakoupi i posledni
spekulanti a neni, kdo by nakupoval, za€ina opét silny sestupny trend a cena se propada
u nekterych kryptoaktiv az 0 99 %. Po né€kolika mésicich pohybu do strany opét zacina
novy cyklus (Stroukal, 2021). V tomto prostiedi neni mozna diverzifikace, protoze
vSechno se fidi podle Bitcoinu, ale s tim rozdilem, Ze pohyby na ostatnich kryptoaktivech
jsou mnohem silnéj$i v obou smérech. Investicni strategie drzeni n¢kolika let neni pro
tento trh vzhledem k vysoké volatilit¢ dobrd, je potiFeba pozice aktivné Fidit

a vystupovat z nich do stablecoinli (kryptoaktiva vdzana k hodnoté dolaru).

Dalsi specifika — v bézném svété maji lidé vysokou divéru v banky, tedy
centralizované a regulované instituce. Toto zazité chovani bohuzel aplikuji i ve svété
kryptoaktiv, kde drzi kryptoaktiva na centralizovanych burzach, jedna se ale o velice
nebezpecné chovani a mnoho investorli timto zpiisobem o sva kryptoaktiva piislo
z ditvodu bankrotu burzy, ze které panicky lidé zacali vybirat své prostiedky. Je potiFeba
mit vlastnéna kryptoaktiva ,,u sebe* nejlépe ve své hardwarové penéZence, kde k nim
nema piistup nikdo jiny.

Pokud najde investor kryptoaktivum, které mu dava smysl a zainvestuje do n¢ho,
nesta¢i ho pouze nakoupit, ale je potFeba s nim dale naklidat stakovanim nebo
poskytovanim likvidity, kde zvySuje pocet svych kryptoaktiv. Staking je proces kdy
investofi zamykaji sva kryptoaktiva a podili se na bezpecnosti blockchainu, tim, Ze ruci
svymi kryptoaktivy, které do sit¢ zamknuli. Toto zabezpeceni blockchainu ma za Casto
za nasledek vysokou inflaci kryptomény, ktera se pohybuje v rozmezi 5-20 % rocné.

Pokud investor nestakuje ztraci svlij podil v siti, bez ohledu na cenu (Gazi, 2019).

Na vétSiné blockchainu je vS§echno dohledatelné a je mozné provadét rtizné

datové analyzy naptiklad na strankach glassnode.com, kde je mozné sledovat velké
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fondy, které ovladaji trh, bohuzel je potfeba tyto fondy sledovat, protoze kdyz
se rozhodnou prodavat mlize to mit vyrazny vliv na cenu, plati to i v opacném sméru

a jsou to prave tyto fondy, které zacinaji velké trendové pohyby.
1.3.1 Druhy kryptoaktiv

Na prvni pohled se muze zdat, Ze jsou vSechny kryptoaktiva stejna a lisi
se maximalné ndzvem a cenou. Ale kryptoaktiva maji mnoho vlastnosti, podle kterych

je tfidime do skupin.

Bitcoin — je kryptoaktivum jako zadné jiné, a proto ma zcela vlastni skupinu. Jeho
hlavni pfednosti je omezend zasoba, ktera nemiize byt nikdy navySena, ¢im miize
pfipominat napftiklad zlato. Bitcoin je zcela decentralizovany, nikdo ho nemtze vypnout
nebo zamezit jeho posilani, je tedy bez jakékoliv cenzury. Navrhafem je Satoshi
Nakamoto, jedna se o jedince nebo skupinu, kterd zistava v anonymité€, bohuZzel vlastni
znacnou ¢ast zdsoby BTC a nikdo nevi, zda budou né¢kdy pouzity. Pokud bychom méli
do budoucna Bitcoin zatfadit do legislativy jednalo se spi§ o komoditu nez cenny papir.

Toto tvrzeni také podporuje fakt, Ze samotna sit’ nevytvaii zisk (Bitcoin, 2022).

Altcoiny — do této velké skupiny mizeme zatadit vSechny kryptoaktiva, kromé
Bitcoinu. Altcoiny vznikly vylepSenim blockchainu Bitcoinu, neustile vznikaji nové,
které jsou opét vétSinou zalozeny na néjakém jiném blockchainu, ktery je vylepSen.
Celkové mnozstvi kryptoaktiv jiz piesahlo hranici 22 tisic (Coinmarketcap.com, 2022).

Opravdu zalezi na vlastnostech kryptoaktiva, protoze od vlastnosti se v budoucnu odviji

vvvvvv

celkova zasoba,

e poplatky blockchainu,

e rychlost blockchainu,

e Skalovatelnost blockchainu,
e inflace,

e pouzitelnost,

e generovani zisku,
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e bezpecnost atd.

Utility tokeny — zabezpecuji chod blockchainu, tim Ze jsou stakovany. Svou
povahou nejvice pfipominaji akcie, protoze se na blockchain utility tokenl pfipojuji
aplikace, a tak davaji blockchainu vyuzitelnost. V utility tokenu jsou placeny poplatky
za transakce na blockchainu. Svou povahou jsou tyto tokeny nejbezpecnéjsi investici.

Do této skupiny fadime Ethereum, Polkadot, Near atd. (Frankenfield, 2022).

Governance tokeny — jsou zakladnim kryptoaktivum vétSiny aplikaci, umoziuji
drzitelim hlasovat, jakym smérem se bude DAO dale postupovat. Také slouzi jako
motivator a aplikace tyto tokeny poskytuji jako odmény naptiklad za poskytovani
likvidity na Decentralizovanych sménarnach. Governance tokeny maji Casto velkou
inflaci, protoze je potfeba motivovat investory a poskytnout vétsi zhodnoceni nez

konkurence (Frankenfield, 2022).

Stablecoiny — jsou druhem kryptoaktiv, jejichZ cena je vazéna na cenu fiat mény,
nejcasteji dolaru. Stablecoiny poskytuji bezpecné uchovani dolarové hodnoty v DeFi.
Stablecoinem s nejvétsi kapitalizaci je USDT, ktery vydavéa americké spolecnost Tether,
tato spolecnost bohuZzel neni auditovana, a proto nikdo nevi, zda je hodnota vydanych
USDT krytd americkymi dolary. Dal$im stablecoinem je USDC, ktery vydava sménarna
Coinbase a Cirle, spolecnosti jsou auditovany a drzi potfebné rezervy. Dal§im druhem
stablecoinu je DAI, jedna se o piekolateralizovany stablecoin, protoze je kryty
kryptoaktivy, ptedev§sim ETH. DAI vydéava decentralizovana spole¢nost MakerDAO
a proto je také nejoblibenéjsi u kryptokomunity (Harvey, 2021).

Meme coiny — tento druh kryptoaktiva je bezcenny a je zaloZen pouze
na spekulativni hodnoté. Meme coiny jsou Casto promovany na socialnich sitich, kde cili

na novacky v investovani (Harvey, 2021).
1.3.1.1 Nezaménitelné tokeny

NFT (Non-Fungible Token) je digitalni token, ktery slouzi jako unikatni digitalni
identifikator, ktery je pfifazen k digitadlnimu obsahu, naptiklad k uméleckému dilu, videu,
zvuku nebo jinému typu digitdlniho obsahu. NFT vyuziva technologie blockchainu
k ukladéni informaci o vlastnictvi a transakcich, coz umoziuje jedinecnost

a neduplikovatelnost digitdlniho obsahu. To znamend, ze pokud vlastnite NFT, mate
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jedine¢ny token, ktery piesné urcuje vlastnictvi digitdlniho obsahu, ke kterému je
ptifazen. NFT se staly popularni zejména v uméleckém svéte, protoze umoziuji umelcim
prodat sva dila pfimo na trhu a ziskat vétsi kontrolu nad svymi autorskymi pravy. NFT
také mohou slouzit jako sbératelské predméty, kde hodnota spociva v jedineCnosti

a vzacnosti digitalniho obsahu, ke kterému jsou ptifazeny (Wang, 2021).

SBT (Soulbound Token) je specialni typ NFT, ktery je navazan pouze na jednu
entitu, nejCastéji uzivatele. Tyto tokeny jsou navrzeny tak, aby byly vadzany na urcitou
digitalni hodnotu naptiklad hlasovani v siti, ¢lenstvi v klubu nebo jiné digitalni aktivity.
Jednim z nejzajimavéjsich vyuziti Soulbound Tokentl je moznost propojeni jejich drzby
s fyzickou identitou uzivatele (Cointelegraph, 2022). Toto propojeni mize poskytnout
uzivatelim vétsi kontrolu nad svymi daty a zabezpecit je proti ztraté soukromi. Propojeni
s fyzickou osobou umoznuje napiiklad burza Binance, kde uzivatel podstoupi proces
KYC a AML. Token si pot¢é mlze zaslat na svou vlastni penézenku, jak je mozné

pozorovat na obrazku 3.

Pracuje v X 3 roky Splatil pljéku Dokongil kurz Pené&zenka A

© © ®

Clen komunity Y Prévo volit v DAO  Ugastnil se pfileZitosti  Pen&Zenka B

Obrizek 3: Vyuziti Soulbond Tokenu

Zdroj:(Cointelegraph, 2022)

NFT a STB funguji na stejné technologii, jejich vyuziti se ale velice lisi,
nejjednoduseji je mozné konstatovat, NFT lze prodat a SBT prodat nelze, protoze tika

néco o své uzivateli, ptehledné jsou rozdily zobrazeny v tabulce ¢islo 1.

Tabulka 1: Srovnani NFT a SBT

SBTs NFTs
Ucel K prokézéni .nepfenositeln}'Im K proké;éni Vlastnictvi. specifické
tokenem jako indikator reputace. véci (napf. nemovitost).
Pokud je ztracen privatni kli¢ Pokud je privatni kli¢ ztracen,
Obnova (SBTs), mtize byt obnoven nemuze byt navraceno, NFT je
vydavatelem. ztraceno nebo ukradeno.
Prevoditelnost Neptenosny Pienosny

(Zdroj: Cointelegraph, 2022)
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1.4 Systém decentralizovanych financi

Je systém aplikaci, ktery pro svlij chod vyuziva kryptoaktiva a funguje
na vefejném blockchainu. Zakladni mysSlenkou a také cilem je vytvofit finan¢ni
ekosystém, ktery mtize vyuzivat kazdy, kdo ma pfistup k internetu. DeFi aplikace funguji
bez potfeby ptihlaSovani uzivatele. Aplikace jsou misto, kde se setkavaji dva lidé¢, ktefi
si navzajem bez sprostiedkovatele poskytnou néjakou financni sluzbu. Tim, Ze je
vypustén sprosttedkovatel (finan¢ni instituce napf. banka) funguje tento systém mnohem
efektivnéji, je vSak dulezité véfit chytrému kontraktu, ktery funguje diky blockchainu.
Chytré kontrakty jsou naprogramované, samostatné fidici se smlouvy, se kterymi

uzivatelé v aplikaci interaguji (de Meijer, 2022).

Nejrozsitenéjsi ekosystém je na blockchainu Etherea, kde je také dlouhodobé
nejvetsi uzamceena hodnota, je to také z diivodu, Ze se jedna o velice bezpecny blockchain,
na ktery se mohou uzivatele spolehnout. Jeho nevyhodou vsak je, ze jsou zde

nékolikanasobné vyssi poplatky nez na novych blockchainech (Borisov, 2022).
1.4.1 Vyhody, nevyhody a rizika systému

DeFi se od CeFi (Centralizované finance) zasadné lisi svou efektivitou, protoze
lidé, ktefi normalné plni pfani svych klientl a naptiklad procesuji platby, jsou nahrazeni
chytrym kontraktem. Déle je to také proto, ze je vynechdno mnoho ptedpist, které
se v CeFi musi dodrzovat, mezi nimi napiiklad KYC a ptedpisy proti prani Spinavych
penéz, které cCasto tvoii velkou cast nakladd. Blockchainy a aplikace jsou zcela
transparentni, protoze kazdy si mize precist zdrojovy kod a jak aplikace funguje. Diky
této transparentnosti je ¢asté kopirovani blockchaint nebo aplikaci, kterym se pfida nové
vylepsSeni, tim dochazi k rychlému vyvoji v odvétvi a také vysoké konkurenci. Zatimco
u CeFi instituci nemlze uzivatel zjistit, jak je nakladdno s jeho prostfedky a musi

se spoléhat na regulace (de Meijer, 2022).

Chytry kontrakt nikoho nediskriminuje, kazdy mize pouzivat aplikace bez toho,
aby musel dokazovat kolik vydélava nebo kde bydli. VSichni maji stejné podminky
uzivani a také uroky. Pfevody prosttedki jsou okamzité a neni potieba je nikomu svérovat

do uschovy, pokud nejsou pouzivany jako kolateral (Harvey, 2021).
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Ekosystém DeFi je velice mlady, a proto ma jeho vyuZzivani také mnoho rizik.
Prvni funkéni chytré kontrakty se zaCaly objevovat n€kolik let po spusténi Etherea, které
bylo spusténo v roce 2015 (Ethereum.org, 2022). Uzivatel se v DeFi nemtze spolehnout
na zadnou autoritu, nemize nikomu véfit a nese zde zodpovédnost za své prostredky.
V ptipadé, Ze je posle na Spatnou adresu, nema se na koho obratit a prostiedky jsou
ztraceny. Stejné tak to plati pfi pouzivani aplikaci, v pfipad¢ hackerského utoku, ktefi
najdou chybu v chytrém kontraktu. Pfi ukradeni prostfedkl neexistuje zddna ochrana
spotiebitele. Podvod miize také piijit ze strany vyvojait aplikace, kteti si mohou nechat
moznost pro ukradeni prostfedkl. Dulezitd je pfedevSim divéra ve vyvojafe a auditni

spolecnosti, které provadi revize kddu (de Meijer, 2022).

Vladni riziko je také tfeba brat v tvahu, protoze mnoho aplikaci neni zcela
decentralizovanych a maji sidlo v urcité zemi nebo se vi, kdo za aplikaci stoji. Tito lidé
se tedy mize rozhodnout, Ze aplikaci zakaze nebo omezi pro své obyvatele. DalSim
rizikem, které opét souvisi s redlnym svétem je oracle problém. Data, ze kterych aplikace
vychédzeji, musi nc¢kdo vytvéiet, nejrozsifenéjSim poskytovatelem oracles dat je
Chainlink. Na téchto datech stoji velka cast DeFi, takZe pokud by uzivatelé nemohli véfit

datiim, pomoci kterych aplikace funguji, byl by to velky problém (Harvey, 2021).

Zivotni cyklus sluzby v DeFi funguje stejn&, ale mnohem rychleji nez v realném
svété. Aplikace a blockchainy se velice rychle vyviji, pfichazeji nové a ty staré pomalu
umiraji. Uzivateli se miZze stat, Ze uzamkne své prostfedky zrovna do aplikace, ktera
béhem nékolika hodin skon¢i svlij provoz z divodu vyséani likvidity, pokud ma cast
prostiedkil v kryptoaktivu aplikace, tak to mize ztratit hodnotu témét uplné. V posledni
fadé je potreba také davat pozor na jakém blockchainu aplikace funguje. MtiZe se stat, ze
se blockchain na par hodin zastavi a uZzivatel tedy nema moznost fidit své pozice
v aplikacich na daném blockchain. Problém také muze nastat se Skalovatelnosti
blockchainu, bude tak vyuzivany, Ze pro okamzitou transakci bude potfeba si razantné

pfiplatit nebo pockat, nez se pocet pozadovanych transakcei snizi (Borisov, 2022).

Na vSechny zminénéd rizika musi uzivatel myslet, kdyz chce vyzivat DeFi
aplikace, dileZzité je zminit, Ze vSechny rizika neplisobi najednou a néktera ani nikdy

nemusi nastat.
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1.4.2 Zakladni druhy aplikaci

V této kapitole byly popsany zakladni druhy aplikaci, se kterymi je mozné
se v DeFi setkat. Jedna se o komplexni systém, ktery se dopliiuje, protoZze jednotlivé

aplikace nabizeji vétSinou pouze jeden typ sluzby.

Sménarny - Decentralizovana sménarna, zkracené¢ DEX, je misto kde se stfetavaji
dva druhy uZzivatell. Prvni jsou poskytovatel¢ likvidity, ti uzamykaji likviditu do aplikace
ve formé dvou riznych kryptoaktiv v poméru 1:1, diky které mohou ostatni uzivatelé
sménovat svd kryptoaktiva. Za poskytovani likvidity jim nalezi odména ve formé
vybraného poplatku. Zprostiedkovatele déla aplikace pomoci chytrych kontraktd, cena
sluzby je zavisla na poplatcich blockchainu. Nejznaméjsi aplikace jsou: Curve Finance,

Uniswap a DYDX (Borisov, 2022).

Aplikace pro poskytovani piijéek - pro fungovani jsou opét potieba dve skupiny
uzivateli. Ti, co pidjcuji, uzamykaji svou likviditu do ,,bazénu likvidity* v aplikaci.
Z tohoto bazénu jsou pijcovany prostredky, t€m, co si chtéji pijcit. Chytry kontrakt fidi
urokové sazby podle pfitékani a odtékani likvidity. Jedna se o ptekolateralizované pujcky,
dluznik musi prvni uzamknout kolaterdl a nasledné je mozné si ptjc¢it napiiklad 80 %
uzamcené hodnoty kolaterdlu. Proces lze opakovat a uzivatel tak muze dosahnout

nékolikandsobné paky (Borisov, 2022).

Aplikace pro obchodovani derivati — funguje podobné jako DEX, avSak jsou
zde obchodovany derivaty, které se vazou na cenu kryptoaktiv, fiat mén, komodit nebo

akcii (Borisov, 2022).

Aplikace poskytujici pojisténi - pomahaji snizovat riziko pouzivani DeFi
aplikaci, protoze do velké ¢asti aplikaci je potfeba uzamknout sviij kolateral. Uzamceny
kolateral je vystaven rizikiim jako je zranitelnost chytrého kontraktu, hackersky utok,
DAO ttok, tedy vybrani prosttedkii vyvojafi a jiné. VSechny tyto rizika se daji eliminovat
DeFi pojiSténim.

Jako kazda pojistovna, tak i ta v DeFi funguje tak, Ze vybrané prostfedky, které
¢ekaji na vyplaceni, investuje a tim generuje zisk. Decentralizované pojistovny maji
strukturu DAO, aby mohl byt uzivatel pojistén, musi vétSinou vlastnit kryptoaktiva, ktera

DAO vydava. Kryptoaktiva také slouzi jako hlasovaci prava o tom, co je mozné pojistit
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a za co se bude pojisténi vyplacet. Nejzndméjsi pojist'ovaci aplikace jsou Nexus Mutual,

inSure a Etherisc (Cousaert, 2022).

Nejvice uzamceni a pojisténé hodnoty je v aplikaci Nexus Mutual. Aby si mohl
uzivatel pojistit své prostiedky, musi byt soucasti DAO, to znamenda, ze musi drzet
kryptoaktiva NXM a navic splnit proces KYC, ktery neni v DeFi pfili§ bézny. Nasledné
je mozné si pojistit sva kryptoaktiva v libovolni hodnoté. Pojisténi se vztahuje pouze
na adresu, ktera je registrovand v DAO. Néklady na pojisténi, vztahujici se na k ¢asem
provéifenym aplikacim, se pohybuji okolo 3 % za rok. Kazda aplikace ma omezenou
celkovou castku, do které mohou uzivatelé¢ pojiStovat své prostiedky, tato Castka
se pohybuje v jednotkach procent celkové uzamcené hodnoty aplikace Nexus Mutual
a v ¢ase se méni, tak aby aplikace mohla pokryt veskerou ztratu uzivatelii a nevystavovala
se riziku. Vybrané prémie na pojistném investuje DAO ptedevsim do kryptoaktiv na siti

Ethereum, které zhodnocuje stakingem. (Nexusmutual.io, 2022).
1.4.3 Zpisoby generovani zisku v decentralizovaném financovani

Aplikace v DeFi nemaji dostatek kapitalu, aby mohly poskytovat sluzby velkému
mnozstvi klientd, proto maji investofi moznost prostiedky v urcit¢ formé poskytnout

a byt za to odménovan. Zakladani druhy generovani ziskou v DeFi jsou:

Staking - Je nejzakladnéjsi zpiisob generovani zisku v DeFi. Pii stakovani musi
uzivatel uzamknout své kryptoaktiva ve prospéch blockchainu. Stakovani poméha
k zabezpeceni sité, uzivatel ru¢i svymi uzamknutymi aktivy za to, Ze transakce probihajici
na blockchainu jsou spravné. Stakovani zptsobuje inflaci daného kryptoaktiva, protoze
odménou za stakovani jsou nové vydana aktiva. Pokud si tedy uzivatel chce udrzet sviij

podil kryptoaktiv na daném blockchainu musi stakovat (de Meijer, 2022).

Yeald farming - Je zptsob poskytovani likvidity. Uzivatel uzamkne do aplikace
sva kryptoaktiva, dostava urok, ktery plati naptiklad ti, kterym jsou kryptoaktiva ptij¢ena.
Nejcastéji se tedy yeald farming vyuzivéa u aplikaci na poskytovani pajcek. Uzivatelé
vytvareji rizné strategie, aby dosahli co nejvétsiho zhodnoceni, je to mozné, protoze
kazda aplikace poskytuje jiné uroky. Nékde uzivatel svd kryptoaktiva, kterym
dlouhodobé véri, uzamkne a plijci si jiné, ty pouzije v jiné aplikaci, aby si co nejvice

zvysil svij vynos (de Meijer, 2022).
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Liquidity mining - Je opét zplsob poskytovani likvidity. Tento zpusob
se vyuzivd na DEXech. Uzivatel musi vlastnit dva rGzné druhy kryptoaktiv, kterd
uzamkne do aplikace ve stejném poméru. Umoziuje tak ostatnim, aby pouzivali jeho
likviditu ke sméné¢, a za to mu nalezi velka cast z poplatku za sménu. Kurz kryptoaktiv je
neustale v pohybu, proto se poskytovatel likvidity vystavuje docasné ztrat€, protoze
hodnota mezi dvéma aktivy, které do aplikace vlozil, se neustale pieléva, aby byla
v poméru 1:1, pokud se rozhodne vybrat svou likviditu v dob¢, kdy se kurzy vlozenych
aktiv od sebe razantné¢ vzdalili, pfijde o ¢ast své vstupni investice. Problém docasné ztraty
se jiz dafi feSit nekterym aplikacim, je ale otdzkou Casu, zda feSeni budou dlouhodobé

fungovat (de Meijer, 2022).
1.4.4 Vybrané druhy kryptoaktiv
Bitcoin

Je nejznaméjSim a celkovou kapitalizaci nejvétSim kryptoaktivem. Hlavnim
vyuzitim je posilani P2P transakci, tedy neni potieba zadny sprosttedkovatel. Navrharem
je Satoshi Nakamoto, ktery zlstavd v anonymité a projekt jiz pfed mnoha lety piedal
komunité, jedna se tedy zcela decentralizovanou ménu, kterd ma volné pfistupny kod
a kazdy se mize podilet na jeho vyvoji. Vyvoj Bitcoinu neustale pokracuje, poslednim
velkym vylepSenim byla implementace Lightning Network, jedna se o druhou vrstvu sité,
kde jsou provadény transakce za minimalni poplatky oproti prvni vrstvé blockchainu.
Bitcoin funguje diky mechanismu Proof of Work, ktery je Casto kritizovana za svou
velkou spotfebu elektrické energie. Bitcoin je uzivateli pouzivan piedev§im jako
uchovatel hodnoty, z divodu omezené zasoby. Diky svym vlastnostem je Bitcoin
oznacovan za ,nestatni penize nebo ,,digitalni zlato*, ¢imz si ziskava mnoho ptiznivcii.
Velkou slabinou je, ze zna¢nou ¢ast minci vlastni pouze nékolik malo penézenek.
Na blockchainu Bitcoinu neni mozné pouziti DeFi. Samotna sit' negeneruje zisk,
poplatky, které jsou za transakce vybrany, jsou rozdélovany tézaiim jako ¢ast odmény za
chod sité. Jedna se o kryptoaktivum, které ma dlouhodob¢ nejveétsi mnozstvi aktivnich

penézenek (Bitcoin, 2022).
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Ethereum

Je druhd nejvétsi kryptomény. Jako u kazdého kryptoaktiva je zde mozné si posilat
P2P transakce, nejednd se ale o nejvétsi pridanou hodnotu tohoto blockchainu.
Na blockchainu Etherea funguji chytré kontrakty, které umoziiuji vznik mnoha riznych
kapitalizaci a provedeni. Hlavnim pfedstavitelem komunity, ktera vyviji tento blockchain
je vizionaf Vitalik Buterin. Ethereum je lidrem celého odvétvi kryptoaktiv. Poslednim
velkym vylepSenim byl The Merge, kdy se fungovani sit€¢ zménilo z Proof of Work
na Proof of Stake a doslo k razantni uspofte elektrické energie. Vydavani novych minci je
zavislé na pouzivani blockchainu, aby se udrZela motivace pro provozovani sit¢, musi
vznikat nové mince, které jsou rozdélovany provozovatellim nodi, kteti zajist'uji chod,
a stakertim, ktefi zajiStuji bezpecnost. Z kazdého poplatku za transakci na siti je Cast
poplatkt spalena, timto mechanismem se stava Ethereum, pokud je dostate¢né pouZzivéno,
deflacni a pocet minci v ob&hu se neustale snizuje. Ethereum je pouZzivano predevsim
diky své bezpe¢nosti a velkému mnoZzstvi aplikaci, pfedev§im ze sektoru DeFi.
Blockchain je pouzivan castéji lidmi a institucemi s vy$§im kapitalem, ktefi nemaji

problém si za bezpec¢nost pfiplatit (Ethereum, 2023).
BNB

BNB je svou povahou velice podobné Ethereu, bylo ale zalozeno spolecnosti
Binance, ktera je nejvétsi centralizovanou burzou v odvétvi kryptoaktiv. Vyvoj
blockchainu by mél probihat mimo Binance a spole¢nost by méla byt pouze
podporovatelem. Oproti Ethreu je BNB vice $kdlovatelné a ma znacné mensi poplatky
za transakce, to vSe na ukor bezpecnosti. Tokenomika je také velice podobna a Cést
poplatku za transakce je navzdy spaleno, navic jsou kazdy rok paleny mince v hodnoté
20 % vyd¢lku Binance, ktera bude paleni provadét do doby, nez v obéhu bude 50 %
puvodni zasoby. Burza Binance také dava BNB dal$i vyuziti, protoZe své uZzivatele nuti
drZet urcité obnosy BNB na svych tctech, naptiklad pokud chténi mit slevy na poplatky
nebo chtéji pouzivat urcité funkce, které burza nabizi. Na blockchainu BNB funguje
mnoho aplikaci, které pouzivaji pfedevSim drobni investofi z divodu nizkych poplatkti

v fadech desetin dolaru. Tento blockchain je tak levny, Ze se zde pokousi okradat
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uzivatele mnoho podvodnikd, kteti vytvareji rizné bezcenné kryptoaktiva nebo podvodné

aplikace, mnohem ¢astéji nez na jinych blockchainech (BNB Chain, 2023).
1.5 Faktory ovlivitujici nakupni chovani zakaznikd

Na chovani zdkaznikd se da pohlizet znékolika whld pohledu. Jedna
se o rozdélené chovani do modelt, kazdy model mize byt pouzitelny pro jiny druh

produktu nebo sluzby.

Racionalni pohled vychazi z toho, Ze se kazdy spotiebitel snazi uspokojit své
potieby v té nejvyssi mozné mife, rozhoduje se tedy zcela racionalné, a proto si vybira to

nejvyhodnéjsi feseni (Koudelka, 2018).

Psychologicky pohled vychazi zuspokojovani potieb a pudd jedince
(psychoanalyza Sigmund Freud). Dilezité je pocitat také s vyvojem jedince, ktery
se neustale uc¢i, a proto je potieba stale pfizplisobovat marketingovou komunikaci.
Je diilezité se zabyvat tim, jak uzivatel reaguje na urcité podméty a zkoumat, co v ném

vzbuzuji za emoce a jakou ma motivaci ke svému jednani (Koudelka, 2018).

Socialni faktory jsou takové, které jedinec nedokaze ovlivnit. Plisobi na n¢ho
okoli, ve kterém se pohubuje a osoby, se kterymi se styka. Jsou to ale také charakteristické

vlastnosti, kterymi se jedinec definuje (Koudelka, 2018).

»Kultura je zdkladnim urcujicim faktorem pténi a chovani jednotlivce.“ (Kotler,
2019, str. 189). Nejsilnéji je spotiebitel ovlivnén svou rodinou, kde ziska urcity pohled
na sebe sama, vztahy k ostatnim, a dalSimi postoji ziskanymi v prabéhu détstvi. Pozdéji

ho ovliviiuje hlavné instituce nebo subkultury, ve kterych se pohybuje (Kotler, 2019).

Spolecenské faktory jsou aktudlni skupiny lidi (referenéni skupiny), se kterymi
se uzivatel stykd. Nazory a postoje, vychazejici z téchto skupin, jsou snadnéji ovlivnitelné
nez faktory kulturni, které jsou v loveku zakotenény pevnéji. Referenéni skupiny mohou
byt dvojiho druhu. Aspiraéni skupiny, se kterymi jedinec souhlasi. Disocia¢ni skupiny,
tyto skupiny jedinec odmita. Kazd4 referen¢ni skupina mé svého nazorového vidce, tedy

n¢koho, kdo udava trendy (Kotler, 2019).

Z hlediska osobnich faktori, pokud marketéti urcuji personu, pro kterou je

produkt urceny, snazi se ji co nejlépe popsat, aby védéli, na koho piesné cili svou
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marketingovou komunikaci. Podle Kotlera (2019) jsou ¢tyii hlavni kategorie, jak se da

osobnost popsat:

e vék a staddium Zivotniho cyklu,
e zaméstnani a ekonomické podminky,
e o0sobnost a vnimani sebe sama,

e Zivotni styl a hodnoty (Kotler, 2019).
1.6 Proces nakupniho rozhodovani

Proces nakupniho chovani rozdélujeme na pét stadii, ale neznamena to vzdy, Ze
spotiebitel musi projit vSechna stadia. Néktera stadia jsou vynechdna nebo jimi spotiebitel
muze prochazet i v jiném potradi. Neda se fict, Ze proces zac¢ind nebo konci v urcitém
bodé. Prvotni myslenka se mlze objevit kdykoli, naptiklad pii shlédnuti reklamy nebo

sledovanim produktu u znadmych. Grafické znazornéni postupu je zobrazeno na obrazku

Cislo 4.
Rozpoznani Vyhledavani Vyhodnoceni Kupni Ponakupni
problému informaci alternativ rozhodnuti chovani

Obrazek 4: Model nakupniho procesu spoti‘ebitele

(Zdroj: Kotler, 2019, str. 205)
Rozpoznani problému

Pocit potieby feSeni urcitého problému muze byt vyvolan ¢imkoliv. Podméty,
které to mohou vyvolat, délime na vné&j§i a vnitini. Ukolem marketéri je identifikovat
presné podméty, které v lidech vyvolédvaji prave pocit potieby a podle toho ptizptisobovat

své kampan¢ (Kotler, 2019).

Pocit problému je vétSinou vyvolan nepfiznivou zménou soucasného stavu
napiiklad poskozenim pouzivaného produktu, vycerpanim zasob nebo zménou
predispozic spotiebitele. Dale je mozné, ze spotiebitel bude pocitovat nutkdni zvySeni
urovné soucasného stavu, ktery je nejcastéji vyvoldn novinkou na trhu. V pribéhu casu

se také méni preference spotiebitele, na které neustale reaguje (Koudelka, 2018).
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Vyhledavani informaci

V prvni fazi hledani vychdzi spotiebitel ze svych zkuSenosti (vnitini hledani
v paméti) a vénuje problému zvySenou pozornost. Nasledné nastava systematické vnéjsi

hledani (Koudelka, 2018). Hlavni zdroje informaci jsou nasledujici:

e osobni — rodina, ptatelé, sousedé, znami,
e komerc¢ni — reklama, webové stranky, obchodni zastupci, baleni, vykladni skiing,

e vefejné — masové sdélovaci prostiedky, organizace na ochranu spotiebitele

(Kotler, 2019).

Na obrazku 5 mtizeme vidét postupné zuzovani vybéru znacky pocitact. Dilezité
je, aby spotiebitel dokéazal produkt zatradit k ur¢itému vybérovému souboru, ze kterého

bude hledat nejlepsi feseni, které vyhovuje prave jemu (Kotler, 2019).

Celkovy Znamy Uvazovany Soubor ,
soubor soubor soubor vybéru Rozhodnuti
Apple Apple Apple Apple I ? I

Dell Dell Dell Dell
HP HP HP
Toshiba Toshiba
Compaq
NEC

Obrizek 5: Sled soubori znacek uvazovany v kupnim rozhodnuti spotiebitele

(Zdroj: Kotler, 2019, str. 206)

Vyhodnocené alternativ

Neexistuje jeden vyhodnocovaci proces, kterym by se fidil kazdy spotiebitel.
Miuzeme ale fict, Ze hodnoceni spotfebiteld jsou ucinéna na védomém racionalnim

zakladg, proto kazdy proces vyhodnoceni obsahuje tyto body:
e spotiebitel se pokousi uspokojit potiebu,
e spotiebitel ocekava od feSeni spojeného s vyrobkem jisté piinosy,

e spotiebitel chape kazdy vyrobek jako soubor atributi s riznou schopnosti

poskytovat pfinosy.
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Atributy, podle kterych se spottebitel rozhoduje, jsou vzdy rtizné podle daného
produktu, kazdému atributu je také ptidélena jind vaha, podle preferenci spotiebitele. Lidé
do vyhodnocovaciho procesu zahrnuji také své postoje a pfesvédceni, protoze jim pomaha

se rychleji rozhodnout (Kotler, 2019).
Kupni rozhodnuti

Pokud spotiebitelé maji jasno o svych preferencich, které od produktu ocekavaji,
neznamena to, ze analyticky vyhodnoti, ktery produkt je pro né nejlepsi. Spottebitel ma
Casto sklony, Ze se uchyli k ,,mentalnim zkratkam®, pouZzitim heuristiky, tedy ,,zdravym
selskym rozumem®. Napiiklad si zvoli nejniz§i moznou uroven pro naplnéni vSech
vlastnosti a zvoli prvni moznou alternativu, zvoli si nejlepsi moznou znacku nebo
ndhodné srovnava produkty a postupné eliminuje. Ve vSech zminénych piikladech
je velka pravdépodobnost, Ze se uzivatel nerozhodne pro nejlepsi feSeni, protoZe neni
ochoten vénovat dostateCny cas rozhodovani. I v piipadé poctivého racionalniho
rozhodovani mohou uzivatele ovlivnit postoje ostatnich nebo neocekavané situacni
faktory. Ke konci procesu se mlize uzivatel rozhodnout koupi odlozit nebo zcela zrusit,
z diivodu vnimani rizika, které miize mit mnoho podob (funk¢ni, finanéni, spolecenské,
Casové atd.). Stupent vnimaného rizika se li§i podle velikosti finanéni Castky (Kotler,

2019).
Po-nakupni chovani

Je dilezité, aby marketingovd komunikace, kterou spotfebitel vnima pted
nakupem, byla v souladu se zakoupenym vyrobkem, protoze pokud tomu tak neni, bude
nespokojeny. Nespokojenost vychazi z o€ekavani a je mnohem vétsi Sance, Ze ji bude
referovat déale nez v ptipad¢ spokojenosti. I po nédkupu je potieba se spotiebitelem

pracovat a udrzet si ho, aby si produkt zakoupil znova (Koudelka, 2018).
1.7 Faktory ovlivitujici rozhodovani a nakup investic

Investovani bylo dlouhou dobu zalozeno na hypotéze efektivniho trhu,
predpokladalo se, ze jsou investofi vi¢i svym investicim nezaujati, tedy jsou zcela
raciondlni. Postupem ¢asu se od tohoto predpokladu upustilo a bylo zjisténo, Ze investory
ovliviluji demografické, sociologické a psychologicko-behavioralni faktory. Kazdy

investor premysli jinak a také postupuje rtizn¢ podle toho, do ¢eho se chysta investovat.
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Zalezi také na toleranci rizika, ¢asovém horizontu a investi¢nim cili. Investovani
je komplexni problém, neni zadné nejlepsi feSeni, jak ma investor postupovat, proto

se mnoho investoru fidi heuristikou (Mailcontractor, 2019).
1.7.1 Kbvantitativni faktory

Zakladnimi kvantitativnimi faktory jsou vynosnost, likvidnost a riziko. Tyto
faktory jsou také oznacovany jako investi¢ni trojuhelnik. Pokud chceme, aby se zvysila
vynosnost, je tfeba snizit likvidnost nebo zvysit riziko. Faktory tedy plisobi navzajem
proti sob&. Do faktorti investi¢niho trojuhelniku se dale promitaji vnéjsi vlivy prostiedi
investice, napiiklad aktualni ekonomicka situace, kde je potfeba pocitat s inflaci,

urokovymi sazbami a volatilitou (Rejnus, 2014).

°or r e

1.7.2 Psychologicko-behavioralni faktory ovliviiujici investora

Reprezentativnost — lidé maji tendenci se rozhodovat v nejistych udalostech,
podle toho, co se stalo v minulosti. Snazi se najit, co nejpodobnéjsi situaci, ktera se jiz
stala a podle ni vyvozuji pfedpoklady toho, co se stane. Tento postup mize byt velice

zavadéjici, protoze nikdy se nestane dvakrat stejna udalost (Mailcontractor, 2019).

Ukotveni — jednd se o uchyceni myslenky k prvotnimu bodu. Napiiklad pokud
se investor poprvé setkd s urcitou hodnotou aktiva, tak budouci hodnotu bude s prvotni
hodnotou srovnavat. Nemusi se jednat pouze o hodnotu, ale také o myslenku, pokud

vvvvvv

mu tuto mySlenku vyvratit (Mailcontractor, 2019).

Impulzivita — je upfednostnéni méné vyhodné;jsi alternativy na tkor vyhodné;jsi,
vyvolanou pocitem nutnosti jednat v danou chvili. Neracionalitu rozhodnuti si investor

uvédomi s postupem casu.

Zaramovani — investor se rozhoduje rtizné podle toho, do jakého kontextu
je problém zaclenén. Jedna se o teorii perspektivy, kterd je rozdélena do dvou ¢asti, fazi
zardmovani a upravy. Prvni z nich je pfedbéznd analyza rozhodovaciho problému
z hlediska toho, jaké jsou ramce ¢inil, neptfedvidanych udalosti a vysledki. Ramovani
zavisi na zplsobu, jakym je volba prezentovdna, a na ocekavanich rozhodovatele

(Mailcontractor, 2019).
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Mentalni dcetnictvi — lidé nemaji matematické schopnosti a viili hodnotit
investi¢ni rozhodnuti z hlediska dopadu na jejich celkové bohatstvi. Dochézi k tomu, Ze
rozdéluji své penize na rizné ,,mentalni* ucty, které pro né maji rizny vyznam. To m4 za
disledek, Zze s nékterymi ucty riskuji vice nez by méli a s jinymi zase ned¢laji nic
(Mailcontractor, 2019).

PiiliSny optimismus — s optimismem dochézi také ke zvySovani sebeduveéry, to
ma za nasledek tendenci ke zvySovani podstupovaného rizika. Stejné to plati
is pesimismem, avSak opacné a muze dochazet k pfiliSné intoleranci rizika

(Mailcontractor, 2019).

PriliSna sebedtvéra — lidé s prilis velkou sebediivérou maji tendenci preceniovat
své schopnosti a vznika tak iluze urcité védomosti. Dochdzi tak podle autora k ,,chybné
kalibraci®, kdy jsou lidé Castéji ptekvapovani predevSim z diivodu pfilisné sebedivéry
a pfecenéni svych schopnosti. Na finan¢nich trzich mizeme oznacit za pfili§ sebevédomé
predevsim aktivné obchodujici investory, ktefi ve vétSing prikladii o svij kapital ptijdou

(Mailcontractor, 2019).

v

Averze ke ztratam — je jev, kdy investor je mnohem citlivéj$i na ztratu nez
na dosazeni zisku. Emoce, tedy radost z dosaZeni zisku, je mnohem mensi nez emoce
bolesti v ptipad¢ ztraty. Pro investory je mnohem t€z§i ukoncit ztratovou pozici a neustale
doufaji, Ze se trh oto¢i a oni ji uzaviou v zisku, dochézi tak k jesté¢ vétsimu prohloubeni

ztraty (Mailcontractor, 2019).

Stadové chovani — je tendence jedince napodobovat chovani vétsi skupiny. Casto
je ponechano rozhodnuti na vétsi skupiné v domnéni toho, Ze je nepravdépodobné, ze by
se tak velka skupina mylila. Toto chovani doprovéazi i touha byt ptijiméan vétsi skupinou

(Mailcontractor, 2019).
1.7.3 Demografické a ostatni faktory

Mailcontractor (2019) ve svém c¢lanku uvadi nékolik studii, které se vétSinou
shoduji, ze na investicni rozhodnuti ma ptredevSim vliv pfijem, vzdélani a znalosti
doprovazené zkuSenostmi investovani. Tyto faktory maji také vliv na toleranci rizika.
U dalsich demografickych faktort jako jsou naptiklad pohlavi, vek a bydliste, se jiz studie
neshoduji (Mailcontractor, 2019).
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1.7.4 Analyza nakupnich preferenci zakazniku za pomoci coinjoint analyzy

Je jednou snejpopuldrnéjSich a nejpfinosnéjSich analyz pro zjiStovani
zakaznickych preferenci. Coinjoint se vyuziva ke zjiSténi citlivosti zdkaznika na cenové
nebo necenové faktory produktii a sluzeb. Analyza umoziuje identifikovat, které
vlastnosti ma sluzba nebo produkt mit. Produkty jsou piedstavovany jako kombinace
uréitych vlastnosti, mezi kterymi se zdkaznik rozhoduje. Po vyhodnoceni vysledkii
se zjisti, které vlastnosti ocenuje zakaznik nevice (barva) a zaroven jaka pfesna vlastnost
to musi byt, aby byl zcela spokojeny (barva — ¢ernd). Jedna se o komplexni a naro¢nou

analyzu. Existuje n€kolik druhti provedeni:

e CBC (choice-based conjoint) — respondent rozhoduje, které produkt by
si v danych podminkach vybral, na vybér mé vzdy n€kolik moznosti.

e ACA (adaptive coinjoinnt analysis) — pocita¢ nejprve mapuje preference a bariéry
respondenta. Nasledné¢ pocita¢ sestavi CBC model, do kterého vstupuji pouze
hladiny, které respondent neodmita. Postup je pro respondenty piirozenéjsi, avSak

¢ Riizné kombinace CBC a AC, zalozené napiiklad na rGznych zakazech,

omezenich, tiidach atd.

Nejlepsi je pouzit conjoint analyzu v kombinaci s dal§imi kvalitativnimi nebo
kvantitativnimi metodami, aby byla ziskani co nejlepsi odpovéd’ pro zkoumany

problém (Tahal, 2017).
1.8 Evaluace vysledki analyzy za pomoci COP metody

COP analyza je nastrojem strategického fizeni. Zdkladni mysSlenkou je, Ze
na kazdou situaci je mozné se nahlizet tfemi thly pohledu, nasledné se musi spolec¢nost
rozhodnout, jak na situaci zareaguje, aby z toho vytéZila co nejvice. Uhly pohledu jsou
nasledujici: prilezitost, problém, vyzva. Pokud je udélost vyhodnocena jako pfilezitost,
mélo by dojit k udrzovani pfilezitosti a jeji vyuziti. Na problém by se mélo reagovat
defenzivné, tak aby nedochazelo k jeho zvétSovani. V ptipadé vyhodnoceni jako vyzvy,
se jedna o udaélost, ktera v danou chvili téZce proveditelnd a komplikovana, tato udalost
by méla byt rozvijena, aby doslo k pfetaveni na ptilezitost a naslednému vyuziti, jako

konkuren¢ni vyhody. Jedna se pouze o doporucené postupy a vzdy zalezi na reakci
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na danou udalost, i v pfipadé vyhodnoceni udalosti jako problému, je mozné z ni udélat

svou vyhodu, pouze spravnou reakei spolecnosti (Zich, 2012).
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Obrazek 6: COP analyza — scénar vyvoje
(Zdroj: Zich, 2021 [ptednaskal])

1.9 Analyza rizik pomoci RIPRAN

Pii kazdém vznikajici projektu je potieba fidit riziko, které pro projekt vznika. Pro
tuto praci byla vybrana metoda fizeni rizika pomoci metody RIPRAN. Analyza ma
za ukol identifikovat, kvalitativné vyhodnotit a navrhnout potiebné kroky, aby nebezpeci
bylo sniZzeno na minimum. V prvnim kroku je potieba nalézt hrozby a scénare, které
mohou v souvislosti s projektem nastat. Mize se jednat o vnitini 1 vné&j$i faktory. Dale
je potieba k hrozbam pftifadit pravdépodobnosti a dopady podle tabulek ¢. 2 a 3.
Naslednou hodnotu rizika udavé tabulka ¢. 4. Jsou akceptovatelné pouze nizkd hodnota
rizika, proto pfi stfedni a vysoké hodnoté rizika je potfeba ud¢lat opatieni, pro snizeni

rizika (RIPRAN.CZ, 2023).
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Tabulka 2: RIPRAN stupnice pravdépodobnosti rizika

Zkratka Pravdépodobnost
Vysoké pravdépodobnost — VP nad 66 %
Stfedni pravdépodobnost — SP 33 % - 66 %
Nizké pravdépodobnost — NP pod 33 %

(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023)

Tabulka 3: RIPRAN tiidy dopadu rizika

Velky neptiznivy dopad na projekt — VD

Ohrozenti cile projektu.

OhroZeni koncového terminu projektu.

Moznost piekroceni celkového rozpoctu
projektu.

Skoda pies 20 % z hodnoty projektu.

Stfedni neptiznivy dopad na projekt — SD

Skoda od 0,51 % do 19,5 % z hodnoty projektu.

Ohrozeni termini, nakladd, zdroj.

Jsou vyzadovany mimotradné akéni zasahy.

Maly nepiiznivy dopad na projekt — MD

Skody do 0,5 % z celkové hodnoty projektu.

Dopady vyzadujici urcité zasahy do planu
projektu.

(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023)

Tabulka 4: RIPRAN vyhodnoceni hodnoty rizika

Velky nepiiznivy Sti‘edni nepfiznivy Maly nepiiznivy
dopad na projekt dopad na projekt dopad na projekt
Vysoka Vysoka hodnota rizika | Vysoka hodnota rizika | Stfedni hodnota rizika
pravdépodobnost VHR VHR SHR
Stredni Vysoka hodnota rizika | Stfedni hodnota rizika Nizka hodnota rizika
pravdépodobnost SHR NHR
Nizka pravdépodobnost | Stfedni hodnota rizika Nizka hodnota rizika Nizka hodnota rizika
SHR NHR NHR

(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023)
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE A PROBLEMU

Analytickd ¢ast prace byla vypracovana pro porozuméni vnéjsSich faktort, které
mohou mit dopad na ndvrh konceptu sluzby kolateralizace kryptoaktiv, kterd byla
navrhovand se zadmérem zvySeni konkurenceschopnosti FinTech spolecnosti
v dlouhodobém horizontu, jako reakce na kryptoaktiva, a pfedevs§im cely ekosystém

DeFi.

Tato ¢ast prace odpovida na vyzkumné otdzky, které byly stanoveny. Analyza
byla vypracovéana formou PEST analyzy, aby zmapovala vnéjsi faktory, které mohou mit
na sluzbu kolateralizace kryptoaktiv vliv. Analyza je omezena na izemi Evropské unie.
Pro posouzeni, kterd kryptoaktiva jsou vhodna pro navrh sluzby, byla také provedena
fundamentalni analyza kryptoaktiv. V posledni ¢asti byla provedena syntéza vysledka

pomoci COP analyzy.
2.1 Politicko-legislativni faktory ovliviiujici kolaterizaci kryptoaktiv

Legislativu, kterd se poji s kolaterizaci kryptoaktiv je mozné rozd¢lit na dvé casti
zakony pojici se s tradicnimi financemi, tyto zdkony se tykaji bankovnictvi a nakladani
s kolaterdlem a ,,nové™ nafizeni, zabyvajici se tim, jak nakladat s kryptoaktivy. Ani
v jednom ptiklad¢ nenajdeme témét fadné dokumenty v Ceské legislativé, ale je potieba
Cerpat z evropské legislativy. O regulaci kryptoaktiv pojednavd dokument znamy jako
MiCA odkud je v této dob¢ nejvétsi ¢ast natizeni, tykajici se této problematiky. Evropska
komise stile jednd o konecném znéni a schvaleni se ofekavd na konci roku 2024
s ucinnosti osmnact mésict poté. V tuto chvili je tato oblast téméf bez regulace a je mozné
konstatovat, co neni zakdzano, je dovoleno. Tato prace vychazi piedevSim jiz
ze zminénych navrhl natizeni komise MiCA a podobnych, protoze i kdyz nejsou v tuto
chvili platnd je potfeba se na tyto nafizeni pfipravit, protoze se neocekava, ze by

se nafizeni n¢jak razantn¢ zmenily.
2.1.1 Evropska regulace kryptoaktiv

Evropska unie si vytycila ¢tyii hlavni, vzajemné€ se prolinajici cile. Prvnim bodem
je celkovy pravni ramec, zde spadaji jasné€ definované regulace kryptoaktiv, kterd v tuto
chvili nejsou upravena ve stavajicich ptepisech o finan¢nich sluzbach. Dal§im bodem je

podpora inovace, tedy rozvoj kryptoaktiv, a ptedevsim technologii DLT (Distributed
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Ledger Technology), neboli blockchainu. Komise si uvédomuje, ze pokud budou
regulace prili$ ptisné, tak tymy vyvijejici v Evropé jednoduse odejdou do krajin, které
jsou k témto technologiim benevolentni. Tietim bodem je ochrana spotiebitele
a investori, protoze v kryptosvété se Casto déji podvody a hackerské utoky. VétSina
uzivateli a investori si je téchto probléml védoma, proto pouzivaji dostateéné
zabezpeceni ve formée fyzickych kryptopenézenek, také jsou opatrni a pouzivaji bezpecné
aplikace. Hlavnim problémem, ktery chce EU fesit, jsou podvody investord, kterych neni
malo, proto uvadi naptiklad jasna pravidla, jak by mél vypadat whitepaper projektu, dalo
by se fict, ze je to predstaveni, ¢im se bude projekt zabyvat a predevsim, k ¢emu bude
vydané kryptoaktivum, které si mohou investofi zakoupit. Poslednim bodem je ,,zajisténi
finanéni stability”. Znamena to zajisténi ménové stability statu, protoze dale se sepise
o omezeném vyuziti kryptoaktiv a ,,nové“ vniklé kategorii takzvanych stablecointi, tedy
kryptoaktiv, kterd by mély mit stale stejnou hodnotu, nejcastéji hodnotu jednoho dolaru
(Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné

smérnice (EU) 2019/1937, 2020).
Hlavni body budoucich natizeni tykajici kolateralizace kryptoaktiv

e Je povinnosti jednat Cestné, spravedlivé a profesiondlné¢ v nejlepSim zajmu
zakaznikl a poskytovat jim veSkeré informace o sluzbé a rizik s ni spojenymi,
také je potfeba zvefejnit online na viditelném misté svou cenovou politiku.

e Pozadavky na obezietnostni kapital, v pfipad¢ uschovy a smény kryptoaktiv jsou
150 000 EUR a jedna ¢tvrtina fixnich rezijnich nékladt za ptedchozi rok. Forma
téchto rezerv musi byt bud’ polozky kmenového kapitalu (tier 1) nebo pojistna
smlouva pokryvajici tzemi EU, vztahujici se na aktivné poskytované sluzby
souvisejici s kryptoaktivy.

e ,Clenové vedouciho organu poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
maji potfebnou dobrou povést a zpiisobilost ve smyslu znalosti, dovednosti
a zkuSenosti, aby mohli vykonéavat své povinnosti. Musi prokéazat, ze jsou schopni
vénovat dostatek ¢asu u€innému vykonu své funkce.“ Také tyto osoby nesmi byt
odsouzeny za trestné ¢iny souvisejici s pranim penéz, financovani terorismu nebo
jiné finan¢ni trestné Ciny.

e V piipadé¢ zmén ve vedoucich organech je tieba informovat piislusné organy

a dodat o novych osobach dokumenty pojici se s pfechozim odstavcem.
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Je potifeba uschovavat vSechny zaznamy o vSech sluzbach, objednavkach
a obchodech souvisejici s kryptoaktivy. Uschované zdznamy musi byt dostatecné,
aby umoznily organiim kontrolovat, zda se splnily vSechny povinnosti tykajici
se poskytovani sluzeb, vcetné povinnosti tykajici se zdkaznikli nebo budoucich
zakaznika.

Poskytovatelé sluzeb souvisejici s kryptoaktivy musi drzet kryptoaktiva svych
klienti na oddéleném Uctu, s vyjimkou, Ze k tomu zakaznik da vyslovny souhlas.
Toto opatieni je dilezité v pfipadé, Ze by poskytovatel sluzeb mél problémy
s platebni neschopnosti. Pokud obchodni model nebo sluzba neumoziuje
oddélené drzeni prostredki zékaznikli od prosttedkl spole¢nosti, musi spolecnost
zajistit, aby nedochdzelo k pouzivani prostfedkt zdkaznikii na vlastni ucet
spolecnosti. Musi také piijmout odpovidajici opatieni, aby zabezpecil vlastnicka
prava svych klientt.

Pii poskytovani sluzeb, pojici se s kryptoaktivy je potfeba zavést GCinné
a transparentni postupy pro vyfizovani stiznosti zakaznikl. Zakaznici musi mit
moznost podavat stiznosti bezplatn€. Poskytovatel sluzeb vypracuje a zpfistupni
zakaznikim vzor, podle kterého bude postupovat. VSechny stiznosti a reakce
na n¢ musi byt uschovany.

Ve spolecnosti musi byt zavedeny zasady pfedchazeni, rozpoznavani a fizeni
stiet z4jml mezi — akcionafi a osobami s nimi spojenymi, svymi fidicimi
pracovniky a zaméstnanci, zédkazniky nebo mezi dvéma zakazniky. Ptipadné
stiety zajmil musi byt sdéleny zdkaznikiim a potenciondlnim zdkazniklim, zaroven
musi byt vystaveny viditeln¢ na webovych strankach.

Pti uschove a spravé kryptoaktiv zdkazniki je potfeba mit podepsanou smlouva,

kterd vymezuje povinnosti a odpovédnosti. Musi obsahovat nasledujici body:

o totoznost smluvnich stran;

o povahu poskytovanych sluzeb a popis téchto sluzeb;

o prostfedky komunikace mezi poskytovatelem sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy a zdkaznikem, véetné systému ovéfeni zadkaznika;

o popis bezpecnostnich systémil, které poskytovatel sluzeb souvisejicich

s kryptoaktivy pouziva;
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o poplatky, které poskytovatel sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
uplatiiuje;

o pravni ptedpisy, které se na tuto smlouvu budou vztahovat.

e Poskytovatel sluzeb musi vést rejstitk pozic pro kazdého klienta, aby byly
zachovany jeho vlastnickd prava. Zaznamy o pohybech musi byt co nejdiive
zvefejnény a doloZeny transakct.

e Spolecnost musi dostatecné zabezpecit uschovu kryptoaktiv a piistupy k nim
(kryptografické klice) pied kybernetickymi utoky, v piipad€ jakéhokoli odcizeni
nese spolenost plnou zodpovédnost do vySe trzni hodnoty ztracenych
kryptoaktiv.

e V piipadé¢ smény kryptoaktiv za jind kryptoaktiva nebo fiat ménu musi byt jasné
definovana obchodni politika, ktery vymezuje naptiklad typy zédkaznikl a nijak je
nediskriminuje. Déle musi poskytovatel sluzby zvetejnit jasnou cenu nebo postup
jejiho urovani. Pokud zakaznik poda ptikaz ke sméné€, musi byt obchod vyrovnan
za ceny v dobé pfijeti ptikazu.

e Proposkytovani sluzeb, které se poji s kryptoaktivy bude potfeba nahlésit takovou
aktivitu pfislusSnym organtim. Pfesné organy teprve vzniknou nebo se tyto
povinnosti piidéli, nékterému ze stavajicich organt, které dohlizi na finanéni trhy,
komise uvadi, ze by tyto organy mély byt velkou ¢asti financovany z vybranych
poplatkti. V tuto chvili se vi, Ze pfisluSny orgén budou zajimat tyto body:

o povést a financni zdravi zakladajicich fyzickych nebo pravnickych osob,

o povést a zkusenosti vSech osob, které¢ budou sluzby vykonavat,

o schopnost poskytovatele sluzeb dodrzovat natizeni,

o zda je jakékoli podezieni, Ze po nabyti licence bude probihat prani
$pinavych penéz, financovani terorismu nebo jiné rizikové jednani (Navrh
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné

smérnice (EU) 2019/1937, 2020).

DalSimi body, které se budou pfezkoumavat, nebo je bude potreba dolozit, se bude
zabyvat Evropsky organ pro cenné papiry s Evropskym organem pro bankovnictvi
a zvefejni je nejpozdeji rok po vstupu v platnost (Navrh natfizeni Evropského parlamentu

a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU) 2019/1937, 2020).
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Stanovisko Evropské centralni banky k narizeni MiCA

Evropska centralni banka se k tomuto dokumentu vyjadrtila v inoru 2021, kde
komentuje predevsim body tykajici se ménové politiky EU. Boji se zejména naruSeni
meénové stability unie a pozaduje jasné mechanismy, odhalujici kryptoaktiva, ktera
se mohou stat hrozbou, naptiklad stalym zhodnocovanim na protokolech, coz by mohlo
zcela znicit monetarni politiku centralnich bank. ECB nestaci, ze pfipadné nebezpecné
kryptoaktiva nedostanou licenci, ale vyzaduje jejich kontrolu také v pribéhu jejich
zivotnosti, coz uz tak jednoduché neni. ECB zaroven nevylucuje existenci stablecoinli
musi je vydavat vérohodna entita, napiiklad uvérova instituce, nad kterou bude mit
dohled. ECB navrhuje, aby vydavatel stablecointi musel drzet rezervni aktiva ve vysi 2—
20 % vydanych aktiv. Také by m¢l pravidelné provadét rizné zatézové testy financni
(arokové Soky) a nefinancni (operacni rizika). Je zapotiebi také vyjasnit rozdil mezi
kryptoaktivy, o kterych se ndvrh zmituje, a finanénimi nastroji, bézicich na technologii

DTL (Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. unora 2021, 2021).
Vyjadreni Evropského hospodaiského a socialniho vyboru

Evropsky hospodarsky a socidlni vybor souhlasi s navrhy a upozoriuje, ze je
potfeba se zaméftit predevsim na vydavatele stablecoinil a auditorim, ktefi predchazeji
udéleni povoleni. Vybor ma vyhrady k ,,pfechodnému obdobi®, kde by mohlo dochazet
k trvalému zprosSténi odpovédnosti dodrzovat natizeni MiCA pro kryptoaktiva vydana
pfed platnosti nafizeni (Stanovisko Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru

(2021/C 155/05), 2021).
2.1.2 Narizeni parlamentu a rady EU o digitalni provozni odolnosti

DalSim dilezitym dokumentem pro financni sektor a kryptoaktiva je Navrh
nafizeni Evropského parlamentu a rady o digitalni odolnosti finan¢niho sektoru, ktery
meéni dokumenty, které se pojici s touto problematikou. Stejné jako MiCA, tak i tento
dokument neni jesté¢ ve finalnim znéni a nema urcenou platnost, ale je dobré se jim

zabyvat, protoZe miize pomoci k nastaveni procesti fungovani sluzby.
Hlavni body budoucich natizeni tykajici kolateralizace kryptoaktiv

e Parlament navrhuje zfizeni kontrolniho odd¢leni, které bude financovano

z poplatkli od instituci za licence a dozor nad timto trhem. Kontrolni odd¢€leni
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bude mit na starost jednotnou databéazi na hlaSeni bezpecnostnich incidentt, tedy
vétSinou hackerskych ttokt, které budou spole¢nostmi zpracovavany podle
stejné¢ho vzoru a tiidény podle zavaznosti.

e Spolecnosti spadajici do finan¢niho sektoru budou muset fidit a pravidelné
kontrolovat rizika pojici se s IKT (Informa¢ni a komunikaéni technologie).
Vedeni spolecnosti bude muset pravidelné absolvovat zvlastni skoleni, aby méli
dostatecné znalosti k vyhodnocovani rizik. Podniky budou muset mit c¢lena
vyssiho vedeni nebo tieti stranu zabyvajici se IKT, kterd bude mit na starost fizeni
rizika a pfisluSnou dokumentaci. Klicovi poskytovatelé finan¢nich sluzeb budou
muset mit audit IKT a budou pod ptfimym dohledem.

e .Spolecnost podléhd pravidelnému auditu auditory IKT s dostatecnymi znalostmi,
dovednostmi a odbornymi zkusenostmi v oblasti rizik IKT. Cetnost a zaméfeni
auditt IKT odpovidaji rizikim finan¢niho subjektu v oblasti IKT.*

e Komise také premysli o socialnich a enviromentalnich dopadech. Socialni dopad
pfedevsim na spotiebitele a investory, kteti by pfi pouzivani novych technologii
méli mit vyssi davéru ve financni instituce, coz podle komise prospéje celé
spole¢nosti. Budou se podporovat predevsim ekologicky udrzitelné technologie.

e Financni instituce by méla chranit vSechny své informace a data. Nepfetrzité
monitorovat funkénost svych systému a v piipadé vypadku zajistit, co nejrychlejsi
obnovu. M¢ly by byt popsany strategie, jak postupovat, pokud dojde
k jakémukoliv incidentu, zédkladem je kazdé strategie musi byt minimalizovat
rizika a zachovat divéryhodnost a integritu dat. V nejhor$im piipad¢ je potieba
pouzit zalohy systémil nebo dat, které musi byt pravidelné zalohovany. Zalohy
musi byt alespoii na jedné jiné geografické lokaci, nez je primarni zdroj.

e Postupy a strategie, které si finan¢ni subjekty stanovi, musi byt alespon jednou
ro¢né testovany. Testy mohou byt provadény interné nebo externim nezavislym
subjektem (Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o digitalni provozni

odolnosti finan¢niho sektoru a o zmén¢ natizeni, 2020).
Vyjadreni Evropského hospodaiského a socialniho vyboru

Evropsky hospodarsky a socialni vybor navrh vit4, a dokonce v né¢kterych bodech

navrhuje zpfisnéni, napiiklad ptidat platnost pro poskytovatele hypotecnich
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a spotiebitelskych uvéri, kteti nejsou v navrhu zahrnuti. Vybor upozoriuje, Ze je potieba,
aby byl ndvrh vice srozumitelny a udaval jasna kritéria, jaké instituce spadaji do urcitych
skupin. Také upozoriiuje na to, ze dokument vyzaduje dodrzovani piedpist a neuvadi, jak
se budou vysledky fizeni rizika dokazovat, protoze ptedpisy velice rychle zastaraji
vzhledem k rychlému vyvoji odvétvi. Vybor by rad vidél ustanoveni, které umozni
dobrovolné sdileni informaci o kybernetickych hrozbach mezi finanénimi podniky nebo
sdileni osobnich udaji (naptiklad IP adres), které mohou omezit riziko Sifeni cyber
nakazy (Stanovisko Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru (2021/C 155/05),
2021).

Vyjadieni Evropského inspektora ochrany osobnich udaji

Evropsky inspektor ochrany osobnich udajt, vidi zésadni problém v tom, ze by
se testy a vyvoj systémt provadél s daty klientil a vyzval k naprave tohoto odstavce. Déle
upozoriiuje na problém predavani udaji do tretich zemi, které musi byt v souladu
se stavajicimi zakony, stejn¢ tak jako veskeré nakladani s daty klientii (Shrnuti stanoviska

Evropského inspektora ochrany udaja (2021/C 229/05), 2021).
Vyjadieni Evropské centralni banky

Evropské centralni banka, dava za pravdu piedchozim dvéma orgénil, zaroven
pfidava nesrovnalosti tykajici se poskytovatelll sluzeb IKT z fad tietich stran, protoze
by se méli v urcitych ptipadech fidit dvéma protichidnymi opatfenimi, coz neni mozné.
Také vyziva k ujasnéni pojmu ,,témet doslo k incidentu® a za jakych podminek by se tim
mél nekdo zajimat. Podle ECB je také tieba obecné definovat rozsahy testli a dale
je presné definovat v regulacnich a provadécich technickych norméch, coz je v rozporu
s doporuc¢enim Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru, ktery by chtél od norem
spiSe upustit, z divodu rychlého vyvoje odvétvi (Stanovisko Evropské centralni banky

(2021/C 343/01), 2021).
2.1.3 Pilotni rezZim trZni infrastruktury sdileného registru

Jiz schvalenym natizenim je Nafizeni o pilotnim reZimu pro trzni infrastruktury
zalozené na technologii distribuovaného registru, platné v celém znéni od 23. biezna
2023. Nafizeni upravuje predevsim, za jakych podminek je mozné nakladat s technologii

distribuovaného registru (DLT).
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Hlavni body pilotniho reZimu tykajici kolateralizace kryptoaktiv

Dokument déli poskytovatele sluzeb DLT na tfi zdkladni typy. DLT MTF neboli
mnohostranné obchodni systémy, o toto povoleni si miize zazadat ten, kdo jiz ma
povoleni pro investicni podnik dle smérnice 2014/65/EU. Do této skupiny
se nejspis bude radit vétSina aplikaci kryptosvéta, kromé burz. Burzy budou muset
mit povoleni k provozovani DLT SS, coz znamena systémy vyporadavani a bude
si 0 ného moci pozédat ten, kdo jiz ma povoleni centralni depozitaf dle natizeni
(EU) ¢€.909/2014. Do posledni skupiny DLT TSS, to znamend systém pro
vypofadavani a obchodovani neboli kombinace ptedchozich dvou. Pro toto
povoleni je potieba splnit podminku mit povoleni investicniho podniku nebo
centralniho depozitare.

Pokud krypto projekty nemaji potiebnd povoleni (investicni podnik, centralni
depozitaf), mohou ziskat zvlaStni povoleni k provozovani piislusného DLT.
Pro zvlastni povoleni je potieba piedlozit naptiklad obchodni plan, technologii
feSeni, kybernetické zabezpeceni, dostatecné obezietnostni zaruky pro ptipad
ztraceni aktiv investort a dal$i. ZvIlastni povoleni je platné nejdéle po dobu 6 let,
tedy do ukonceni pilotniho rezimu.

Provozovatele DLT budou nést odpovédnost za ztratu prosttedkti do vyse hodnoty
aktiva v dobé¢ ztraceni. Odpovednosti je provozovatel zprostén v pripadé vnéjsich
udalosti mimo jeho kontrolu nebo udélosti, u kterych se prokéze, Ze k nim doslo
nezédvisle na provozu. Piislusny organ pro DLT muze v urcitych ptipadech
vyzadovat zaruky pro kryti ztraty ve formé& vlastniho kapitdlu nebo formé
pojisténi.

Dale musi mit provozovatel jasn¢ stanoveny obchodni plan a pravni podminky
jeho fungovani, aby se zabranilo rizikiim, které se poji s fungovanim technologie.
V planu by mélo byt objasnéno, jak se technologie lisi od béznych sluzeb, které
nebézi na DLT.

Samoziejmosti by mélo byt co nejlepsi kybernetick¢é zabezpefené, aby
se zabranilo veskerym IT hrozbam. Pokud organy pro DLT budou mit podezieni
o nedostatecném zabezpeceni, mohou vyzadovat audit, kdy jmenuji nezdvislého
auditora. Zaroven miZze o audit pozadat i poskytovatel DLT piislusny organ.

V obou ptipadech plati audit provozovatel DLT.
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V ptipadé tschovy aktiv, musi byt aktiva klientli na jinych Gctech nez aktiva
provozovatele, ktery by se mohl dostat do problému. Pokud si feSeni vyzaduje
spole¢ny ucet, musi k tomu dat zadkaznik svoleni.

Na technologii DLT by mélo mozné byt provozovat pouze finan¢ni nastroje, jako
jsou akcie (do kapitalizace 500 milionit EUR), dluhopisy (do objemu emise
1 miliardy EUR) a podilové jednotky kolektivniho investovani (do 500 miliont
EUR spravovanych aktiv). Také se zde piSe, Ze je potfeba zachovat ochranu
investorli a finan¢ni stabilitu, coz znamena, Ze dokument nepfimo zakazuje
stablecoiny. Dale se zakazuje, aby celkova trzni hodnota finan¢nich nastrojt
vedenych na ur¢itém DLT byla v dobé zapisu nebo piijeti k obchodovani vyssi
nez 6 miliard EUR. Pokud tato hodnota piesahne hodnotu 9 miliard EUR, musi
provozovatel DLT pfesunout finan¢ni nastroj mimo DLT.

Toto nafizeni se tyka pouze finan¢nich nastroji podle ,,starych® zakont, jako
napiiklad akcii, které funguji na DLT a mluvime tedy o takzvané tokenizaci

(Naftizeni 2022/858, 2022).

Na regulaci tykajici se kryptoaktiv jako takovych se zaméfuje nafizeni MiCA.

Zakladem pro organy bude vyftesit problém, zda se jednd o komoditu nebo cenny papir,

zatim je nejcastéjSim expertnim nazorem, ze Bitcoin je komodita a vSe ostatni budeme

povazovat za cenny papir.

2.1.4 Zachazeni s kolateralem podle natizeni Evropské unie

Instituce pfijme od svého zdkaznika aktivum, které se stava kolaterdlem, vici

tomuto kolaterdlu mu zapijci jiné aktivum nebo hotovost. To, kolik procent hotovosti

zakaznik dostane, zalezi na tiidé aktiva a pfedevsim instituci, kterd zaptijcuje. Ceny aktiv

jsou volatilni, proto mohou nastat tfi scénare:

Cena aktiva = zapijéena hotovost — tento pfipad nastane vétSinou pouze
kratkodobé a instituce neni ve form¢ dluznika ani véfitele.

Cena aktiva < zapilijéenda hotovost — vtomto piipad¢ se stava kolateral
nedostatecny a instituce bude kontaktovat zdkaznika (margin call), kdy ho pozada,
aby pfidal kolateral V pftipadé, Ze zakaznik neptid4, dalsi aktiva instituce obchod

uzavie, kolateral prodéa a zakaznik nebude moci sménit svou hotovost zpét. Aby

48



k tomuto dochazelo co nejméné, neptijcuje se 100 % hodnoty aktiva, ale naptiklad
80 % u vice volatilnich aktiv.

e Cena aktiva > zapiij¢ena hotovost — jedna se o idedlni stav pro ob¢ strany,
protoze zakaznik véfil v rist aktiva, a proto ho neprodal, ale pouzil ho jako
kolateral. Instituce ma zase jistotu, Ze dluh mize byt kdykoli splacen a vyd¢lava
na uroku, ktery je soucasti zaptjcky. V tomto piipad€ se vSak stdva instituce
dluznikem a musi podle toho také vykazovat svilj majetek, emisni 4zZio uz neni
polozkou kmenového kapitalu tier 1, jako to bylo v pfipad¢ 1 a 2, ale nyni je
soucasti kapitalu tier 2 — zpisobilé zadvazky. Pokud by spole¢nost vykazovala
emisni 4zio za svij kmenovy kapital, jednalo by se o umélé zvySovani kapitalu

spolecnosti (Natizeni €. 575/2013, 2013).

Pokud instituce zapiij¢i hotovost a piijme kolateral, jedna se o pozici obchodniho
portfolia a je potieba, tyto pozice aktivné fidit. Musi byt specifikovéano, jak bude pozice
fizena a n¢kdo ji musi sledovat, také musi byt naptiklad stanoveno, jak ¢asto bude pozice
pfecenovana, za jakych podminek bude pozice uzaviena nebo zajisténa v kratkém obdobi,
kdy mulize instituce rekvalifikovat riziko pozice atd. Ocetlovani kolateralu neboli pozice,
je potieba provadét vzdy redlnou hodnotou, kdykoli je to mozné, ale nejméné jednou
denné. Ocenovani musi byt provadéno obezietné s odpovidajicim stupném jistoty
a ohledem na dynamickou povahu pozice. Pii trznim ocenéné je potieba pouzit
,,obezretnéj$i hodnotu® z cen nabidky a poptavky, pokud nema instituce moznost uzavirat

za stfedovou cenu (Narfizeni ¢. 575/2013, 2013).
Pozadavky na finanéni kolateral

e Aby byl kolaterdl ,zplsobily”, bylo mozné ho pfijmout, nesmi byt mezi
kolateralem a ,,dluznikem* pozitivni korelace, coz znamena, Ze v ptipadé snizeni
hodnoty kolaterdlu by se také snizila Gvérova kvalita dluznika. Tato situace by
nastala naptiklad, kdyby majitel firmy pouzil jako kolateral akcie své firmy.

e Musi byt zajiSténa vymahatelnost kolateralu. Instituce musi mit jistotu, Ze je
kolateral vymahatelny podle pravniho radu.

e Instituce musi mit fadné¢ zdokumentovany dohody o kolaterdlu a mit jasné
stanoveny a spolehlivy postup pro v€asnou realizaci kolaterdlu. Riziko pojici

se s kolateralem musi byt fadné fizeno. Pokud je kolateral v drzeni tfeti strany,
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musi bat zajisténo, ze je drzen oddé€lené od vlastnich aktiv tieti strany (Natizeni

¢. 575/2013, 2013).
2.1.5 Dil¢i shrnuti vysledki podminek vyplyvajicich z legislativy EU

Kryptoaktiva potfebuji regulaci, bohuzel proces vytvéieni trva pfili§ dlouhou
dobu. V prubehu psani regulaci v Evropské unii jsou zvetejiovany navrhy, které¢ se dale
upravuji. Obsahova analyza neprokazala, ze by mély evropské regulace na cenu vliv.
Bylo ale prok4zéano, Ze na cenu Bitcoinu maji vliv zpravy, tykajici se regulaci, z USA
a Ciny. Evropska centralni banka v tuto chvili nevidi kryptoaktiva jako hroznu pro
finan¢ni stabilitu na jejim uzemi (Winnowicz, 2022). Budouci regulace s touto hrozbou
vydavat stablecoiny regulovana entita, na kterou bude mit EU vliv. Mlize se stat, ze se
stablecoiny vydavané jinou entitou, nez regulovanou dostanou mimo zakon, protoze
vlady je mohou vnimat jako hrozbu, z budoucich navrhil sluzby budou stablecoiny
vypustény, protoze muze dojit k jejich vyraznému propadu, jako se to stalo u stablecoinu

UST.

Budouci regulace zmifiuji mnoho urcitych opatieni, které budou muset
odpovédnost za ztracend aktiva klientd. I kdyZ se jednd o rizné regulace, n€které body
se opakuji. V tuto chvili to nevypadd, Ze by se ndvrhy v budoucnu razantné¢ ménily,
protoze orgény, které se k natizenim vyjadfovaly, nepozaduji nijak zadsadni zmény, které
by se v budoucnu do navrhti mély promitnout, ale spiSe dbaji na formality a pfesné
vyjadfovani, také presny popis, podle kterého se bude postupovat, protoze v mnoha
ptipadech se jedna o velice obecné vyjadieni. Dllezité je také zminit, Ze nekteré organy

upozoriiovaly na velice rychlé zastardvani a navrhuji rychlejsi schvalovani regulaci.

Zasadni pro regulace je nastaveni pravidel proti prani Spinavych penéz, protoze
vlady maji pocit, Ze potiebuji kontrolovat uzivatele kryptoaktiv. Podobnymi kontrolnimi
mechanismy se muize stat, Ze kryptoaktiva Case ztrati zcela podstatu, se kterou byla
vytvofena. DeFi se stane centralizované a regulované prostiedi, které bude fungovat
na blockchainu a zanikne veskera volnost tohoto systému. S nejvétsi pravdépodobnosti
se budou kryptoaktiva pfiblizovat k tradi¢nim financim, kde bude potfeba dodrzovat

pozadavky dozorcich organt. Zakladem bude ochrana investora.
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Soucasna legislativa netika, jak zachéazet s kryptoaktivy, které jsou pouzity jako
kolateral. Je tedy potieba se fidit nafizenimi pro tradi¢ni financnictvi a novymi névrhy,
tykajici se kryptoaktiv. PouZivat kryptoaktiva jako kolateral je moZné, stavajici
legislativa to nijak nezakazuje, ale je potfeba dodrzovat zakladni pozadavky. Musi
se jednat o ,,zpiisobily kolateral®, ktery musi byt drZen na oddéleném tctu, nez jsou
prostiredky instituce, pokud to neni vhledem k obchodnimu modelu mozné, musi k tomu
dat klient jasny souhlas. Diilezité je se vyhnout stablecoiniim, které¢ budou v budoucnu
pod drobnohledem regulacnich organii a s velkou pravdépodobnosti se na né¢ budou

vztahovat nejpiisnéjsi regulace, které nemusi ustat.

Navrhované feSeni umoziuje, aby investofi, ktefi budou nakupovat fyzické akcie,
byly po dlouhodobém drZeni akci osvobozeni od dané, toto danové zvyhodnéni umoziuji
v Evropské unii nasledujici staty: Belgie, Ceska republika, Lucembursko, Slovensko,

Slovinsko (Tax Foundation, 2022).
2.2 Ekonomické faktory ovliviiujici kolaterizaci kryptoaktiv

Kryptoaktiva jsou vysoce rizikova aktiva, kterym se nejlépe dafi, kdyz jsou nizké
urokové sazby, proto neni mozné ocekéavat dlouhodoby rist cen kryptoaktiv v ptipadé,

kdy centralni banky zvedaji irokové sazby.
Vyvoj urokovych sazeb

V Evropské unii jsou trokové sazby v prvnim ctvrtleti roku 2023 na trovni 3 %,
s vyhledem zvySovani o 0,5 procentniho bodu v nésledujicich Sesti mésicich (Evropska
centralni banka, 2023). Trh kryptoaktiv je celosvétovy a Evropskd ménova politika na
n¢ho nema pfili§ velky vliv. Vliv na kryptoaktiva mé predev§im Americka centralni
banka Fed, kterd v prvnim pololeti roku neustéle zveda urokové sazby. Ty se pohybuji
okolo 4,5 % (Federal Reserve Systém, 2023). Po dobu existence kryptoaktiv nikdy nebyly
tak vysoké urokové sazby jako v roce 2023, proto neni jasné, jak bude trh kryptoaktiv

za téchto podminek fungovat. Vyvoj urokovych sazeb je zobrazen na grafu ¢islo 1.
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Graf 1: Urokové sazby Fedu od roku 2009

(Zdroj: Federal Reserve Systém, 2023)
Ménova politika

Stejné jako v ptipad¢ urokovych sazeb nema pfili§ vliv na kryptoaktiva cenovy
vyvoj eura, ale spi$ cena dolaru, protoze vétSina kryptoaktiv je uvadéna v kurzu vici
dolaru. Také obchodovani je probiha v dolarech, tedy ne piimo, protoze ve svété

kryptoaktiv nahrazuji dolar stablecoiny, které¢ by mély drzet cenu jednoho dolaru.

Kryptoaktiva jsou také, Casto svymi uzivateli pfijiména z dGvodu jejich prihledné
a pfedem stanovené ménové politiky, kdy naptiklad u Bitcoinu nemtize byt vytvofeno
vice nez 21 milionll minci. Ethereum se stalo dokonce defla¢ni kryptoménou, tedy
celkovy pocet minci se dokonce snizuje. V Euro zéné doslo k rstu penézni zasoby
od 1. 1.2019 — 31. 12. 2022 o 31 % (Evropska centralni banka, 2023). Za stejné obdobi
se zvysila také penézni zdsoba dolaru o047 % (Federal Reserve Systém, 2023). Rust

ménove zasoby je zobrazen na grafu Cislo 2.
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Graf 2: PenéZni zisoba dolaru
(Zdroj: Federal Reserve Systém, 2023)

Vyvoj stablecoinii

Stablecoiny se vnedavné dob& ukézaly jako hrozba i pro cely ekosystém
kryptoaktiv, kdy v kvétnu 2022 doslo k padu kryptoaktiva Terra (symbol LUNA, v tuto
chvili po rozdéleni sit¢ LUNC), na ktery byl navazan stablecoin UST. Slabinu navédzani
UST na LUNA si neuvédomovalo mnoho investorti a uzivateli sité a pti vétSim propadu
se cely systém dostal do smrtici infla¢ni spiraly. Tento ekosystém m¢l pied propadem
hodnotu desitek miliard dolarti a dalo by se fict, ze odstartoval medvéedi trh roku 2022.
Vydavatel stablecoinu by mél také garantovat zpétnou vyménu, tedy pokud je
to stablecoin vazany na dolar, musi od investort stablecoiny ,,odkoupit* za dolary. V toto
chvili to nabizi naptiklad spolenost Tether Limited (symbol stablecoinu USDT), ale
vyménu u vydavatele témét nikdo nepouziva, protoze se jedna o dlouhé papirovani. Také
se Casto diskutuje o tom, zda spolecnost vilbec ma dostatek dolarii, aby pokryla veskeré
vydané stablecoiny, pokud by byla jasna regulace, mohly by se tyto problémy kone¢né
uzaviit a byl by to velky krok vpied. Po incidentu kolapsu UST zacali uzivatelé¢ vnimat
jako hrozbu 1 ostatni stablecoiny podobného typu, které také asto zcela zanikly. Dalo by
se fict, ze trh kryptoaktiv je v podobnych bezpecnostnich ohledech samoregulacni
a vétSina investor nevklada své penize do pochybnych projektl, regulace maji tedy za

cil chranit pfedevsim mén¢ informovanou skupinu novych investort.

Prave budouci vyvoj stablecoini miize mit na kryptoaktiva velky vliv, predev§im

zpusobuji pro cely ekosystém riziko, protoze jsou je ,,patefi“. Pokud by se naptiklad stalo
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néco s rezervami spolecnosti, které vydavaji stablecoiny USDT nebo USDC. Byl by to
vazny problém. Podle legislativni analyzy je mozné do budoucna ptedpokladat vydavani
stablecointi napfiklad na Urovni centralnich nebo komer¢nich bank, ¢imz by se mohl

vyfesit jeden z problémt nepriikaznosti drzeni rezerv vydavateli stablecoint.
Vyvoj inflace a cyklu Bitcoinu

Pokud se na kryptoaktiva divame jako na finan¢ni nastroj, neni pro n¢ také dobra
vysoka inflace v EU na urovni 9,2 % (Eurostat, 2023) ani v USA na urovni okolo 6,2 %
(Federal Reserve Systém, 2023). Pokud by se, ale vyplnil scénaf, Ze jsou kryptoaktiva
ochranou proti inflaci, a predevS§im ,nestdtni penize” Bitcoin, mélo by se jim

v nasledujicich obdobich dafit.

Na kryptoaktiva nema vliv pouze ekonomicky cyklus svétové ekonomiky ale také
Ctyt lety cyklus Bitcoinu, ktery zac¢ind halvingem, kdy se odména pro tézafe snizi
o polovinu. Po této udélosti zac¢inal do n€kolika mésict silny ristovy cyklus Bitcoinu

a dalSich kryptoaktiv (Stroukal, 2021).
2.2.1 Dil¢i zhodnoceni vysledkii ekonomickych faktori

Pro velky pocet uzivateld, ktefi budou sluzbu kolateralizace kryptoaktiv poptavat,
je potieba, aby se svétovym ekonomikam dafilo a prosperoval kapitalovy trh. V dobach
rastu kapitdlového trhu se také nejvice dafi kryptoaktiviim, v této dobé také piichazi
do odvétvi nejvétsi poCet novych investorti a zvySuje se aktivita vSech stavajicich,

je mozné to pozorovat na poctu aktivnich adres v téchto obdobich (Glassnode, 2023).

Pro kryptoaktiva je typickd cykli¢nost trhu, kterou by se také mély fitit
poskytovatelé sluzeb tohoto odvétvi a ptizptsobit tomu napiiklad naklady na propagaci

sluzby.
2.3 Socialné-demografické faktory

Socialné-demografické faktory bylo potfeba rozdélit na zédkaznika této prace,

kterym jsou FinTech spolec¢nosti, a koncové uzivatele sluzby.
2.3.1 Analyza trhu FinTech spole¢nosti v EU

Analyza trhu FinTech spole¢nosti piisobici na uizemi EU byla zaméfena na hledani

podobnych sluzeb, o které pojednava tato prace. Nepodafrilo se najit Zadnou sluzbu, kde
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by bylo mozné vkladat fyzicka kryptoaktiva, pouzivat je jako kolaterdl a obchodovat

tradi¢ni instrumenty.

Tabulka 5 zobrazuje vybrané FinTech spole¢nosti poskytujici sluzby na tzemi

EU, které jsou potencionalnimi zdkazniky navrhované sluzby.

Tabulka 5: Vybrané FinTech spolecnosti poskytujici sluzby na izemi EU

Obchodovani Fyzické Kryptoaktiva | Obchodovani MozZnost
kryptoaktiv | kryptoaktiva | jako kolateral akcii dividendy
Binance Ano Ano Ano Ano Ne
Bybit Ano Ano Ano Ne Ne
Nexo Ano Ano Ano Ne Ne
SwissBorg Ano Ano Ano Ne Ne
BitPanda Ano Ano Ne Ano Ano
eToro Ano Ano Ne Ano Ano
XTB Ano Ne Ne Ano Ano
Revolut Ano Ano Ne Ano Ano

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pouzivat kryptoaktiva jako kolaterdl umoziuji pouze spolecnosti zaméiujici
se predev§im na kryptoaktiva, nejlepSimi predstaviteli jsou velké kryptoburzy Binance
a ByBit nebo mensi evropské FinTechy jako jsou Nexo a SwissBorg. Tyto spolecnosti
nenabizeji tradi¢ni instrumenty finanéniho trhu, pouze Binance umoziiuje obchodovat
stinové akcie nejpopularnéjsSich akeii, které jsou vazany na cenu aktiva, které kopiruji,
neni tedy mozné ziskavat dividendu nebo uplatnit ¢asovy test ve vybranych zemich EU,
pfi zdanéni zisku. Sluzba obchodovani akcii na Binance je pfistupnad pouze v urcitych

zemich.

Velké mnozstvi FinTechli nabizi obchodovani kryptoaktiv a tradi¢nich
instrumenti finan¢niho trhu, ale nenabizeji moZznost pouzivat kryptoaktiva jako kolateral.
Jsou to naptiklad spolecnosti BitPanda, eToro, XTB nebo Revolut. Dtlezité pro

navrhovanou sluzbu také je, aby bylo mozné vkladat a vybirat fyzické krypotoaktiva.

Zadna z vybranych spoletnosti neni piipravena implementovat navrhovanou
sluzbu ihned. Nejlépe piipravené FinTechy pro implementaci navrhované sluzby jsou
BitPanda, eToro a Revolut, kde je potfeba doplnit kolateralizaci kryptoaktiv.

U spolecnosti Binance je potieba vyftesit druh obchodovanych akcii, aby mél uzivatel

55



moznost pfijimat dividendy nebo uplatnit Casovy test. Po vyfeSeni zminénych nedostatki,

budou spolecnosti schopny implementovat navrhované feseni.
2.3.2 Pruzkum nakupniho chovani potencionalnich koncovych zakazniki

Byl proveden prizkum ndkupniho chovani potencionalnich koncovych
zakaznikd, pro presvédceni FinTech spolecnosti, Ze by byl o navrhovou sluzbu zajem.

Cilem bylo zjistit soucasné chovani a zajem koncovych zékaznikti o navrhovanou sluzbu.

Dil¢i vyzkumné otazka prazkumu: ,Jaké je nadkupni chovéani potencionalnich

uzivateld, ktefi jiz vlastni kryptoaktiva?“
Zakladni hypotézy jsou:
Hl: Kryptoinvestoriim zaleZi nejvice na bezpecnosti.

H2:  Vice nez 50 % kryptoinvestorti upfednostituje decentralizované feSeni

sluzby.

H3:  Vice nez 50 % kryptoinvestort investuje také do akcii, dluhopisii nebo

drahych kovt.

Prizkum byl proveden kvantitativni deduktivni analyzou primarnich dat formou
ankety, kterd byla rozdélena do dvou ¢asti. V prvni ¢asti formou standardizovaného
dotazovani anketa zjiStuje, jaké je chovani kryptoinvestorti. V druhé ¢asti mapuje, jaké
jsou preference uzivatelii pii vybéru sluzby, kterd pouziva kryptoaktiva jako kolateral.
Preference byly zjistény pomoci CBC conjoint od spole¢nosti Conjointly. Anketa byla
Sifena v chatovacich mistnostech, které se zabyvaji kryptoaktivy na socidlni siti Discord,
na Facebookovych a Reddit skupindch zabyvajici se kryptoaktivy a investovanim
a internetovém magazinu Fintree. Anketa byla pfistupnd v obdobi od 2.12.2022

do 25. 2. 2023.

Prizkum byl proveden pro sluzbu, kterd bude mit uzivatele predev§im z Evropské
unie. Na tomto Gzemi Zije ptiblizn¢ 449 miliond lidi (Eurostat, 2023), prumérnéd adopce
kryptoaktiv v EU je 13,72 % (Statista, 2023). Celkovy zdkladni soubor je tedy
61,6 miliont uzivateld. Pfi pouZiti vzorce urcujici minimalni velikost vzorku pro velké

zakladni soubory pii 90 % mifte spolehlivosti je potfeba ziskat 650 odpovédi.
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Conjoint analyza testovala nasledujici vlastnosti:

1. Poskytovatel sluzby - (Decentralizovany subjekt, Centralizovany subjekt bez
regulace, Centralizovany subjekt s regulaci),

Bezpecnost - (Nemoznd, Vysoka, Stiedni, Nizkd, Snadnd),

LTV - (80 %, 70 %, 60 %, 50 %),

Ro¢ni poplatek - (1 %, 2 %, 3 %, 4 %, 5 %),

Doba odemceni - (0 dni, 7 dni, 14 dni, 21 dni, 29 dni).

wokk wbN

2.3.3 Analyza dat a vysledky prizkumu

Anketu vyplnilo celkem 124 respondentd a otevielo ji 1224 lidi, celkova
navratnost je 10 %. Anketa byla Sifena také v mezindrodnich skupinach a vyplnilo ji 21
respondentll mimo Evropskou unii, tito respondenti byly z hodnoceni odebrani, protoze
prace se zaméfuje na potencionalni uZivatele v Evropské unii. Zakladni soubor byl 124

respondentt. Vysledky standardizovaného dotazovani

Zakladnim nedostatkem prizkumu je, Ze nebylo dosazeno potiebného poctu
vzorku, kdy by bylo moZzné oznacit vysledky za prikazné. Problém nedostate¢ného
zabyvajici se timto tématem maji Casto zakazané sdileni linkd, ptredev§im z divodu
nebezpecnosti kryptoprostiedi. Lidé jsou o své kryptoaktiva piipravovani témet na denni
bazi, protoze podvodnici jsou v dnesni dobé tézko dohledatelni a tim padem nestihatelni.

Proto jsou uZzivatelé velice opatrni a neochotni poskytnout jakékoli informace.

Na otazku, zda by chtél respondent pouzivat kryptoaktiva jako kolateral a m¢l
moznost obchodovat akcie, akciové indexy, cenné kovy a ménové pary u Fintecht
odpovédélo 57,26 % respondentd, Ze by sluzbu vyuzivat chtéli. 16,94 % respondentli by

sluzbu nechtélo vyuzivat.

Tabulka 6: Ochota pouzivat sluzbu, kde jsou kryptoaktiva jako kolateral

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
Urcité ano 20 16,13 %
Ano 51 41,13 %
Mozna 32 25,81 %
Ne 18 14,52 %
Urcité ne 3 2,42 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Z vysledkii bylo mozné pozorovat zvySeny prvni vstup investori do kryptoaktiv
v obdobi silného ristu trhu, tedy predevsim v letech 2013, 2017, 2019, 2021. V letech
silné¢ho rlstu (vice nez 200 %) vstoupilo do trhu 56,45 % respondentii, coz potvrzuje
myslenku, ze lidé nakupuji kryptoaktiva ptedevsim kvili rychlému zisku, o kterém slysi

v okoli.

Tabulka 7: Prvni nakup kryptoaktiva

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
2022 3 2,42 %
2021 17 13,71 %
2020 20 16,13 %
2019 12 9,68 %
2018 14 11,29 %
2017 28 22,58 %
2016 7 5,65 %
2015 4 3,23 %
2014 4 3,23 %
2013 13 10,48 %
2012 1 0,81 %
2011 0 0,00 %
2010 0 0,00 %
2009 1 0,81 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nejcastéji nakupuji kryptoaktiva lidé s pfijmem do 25000 EUR, je mozné
konstatovat, ze se jedna predevSim o stfedni tfidu nebo nizsi stfedni tfidu, tito lidé
nakupuji kryptoaktiva s vidinou rychlého zbohatnuti.

Tabulka 8: Ro¢ni piijem respondenti

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
0-10 000 EUR 33 26,61 %
10 001 - 25 000 EUR 37 29,84 %
25001 - 50 000 EUR 29 23,39 %
50 001 EUR - vice 17 13,71 %
Nechci odpoveédeét 8 6,45 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

S nejvetsi Cetnosti tvoti kryptoaktiva u respondentti do 30 % celkového majetku.
Casto u investorti tvofi kryptoaktiva do 50 % portfolia, neni zjevné vychyleni rozdéleni

jednim smérem.
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Tabulka 9: Cist celkového majetku, kterou tvo¥i kryptoaktiva

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost

1-10% 15 12,10 %
11-20% 13 10,48 %
21-30% 19 15,32 %
31-40% 12 9,68 %
41 - 50 % 13 10,48 %
51-60 % 11 8,87 %
61-70 % 12 9,68 %
71 -80 % 12 9,68 %
81-90 % 10 8,06 %
91 - 100 % 7 5,65 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Kryptoaktiva, tvofici nejvétsi cast v portfoliich respondentii, jsou Bitcoin

a Ethereum, jde o kryptoaktiva s nejvétsi celkovou kapitalizaci a nejvice pouZzivané.

Tabulka 10: Kryptoaktivum, které ma nejvétsi zastoupeni v portfoliu

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
BTC 41 33,06 %
ETH 38 30,65 %
DOT 3 2,42 %
ATOM 9 7,26 %
ADA 6 4,84 %
SOL 1,61 %
NEAR 11,29 %
Ostatni 8,87 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
U otazky, zda respondenti investuji také do jinych investi¢nich instrumentt, nez
kryptomén bylo mozné oznalit vice moznosti. Pouze 20,16 % respondentil investuje

pouze do kryptoaktiv. Nejcastéji kryptoinvestoii nakupuji také akcie a to v 62,10 %.

Oblibené u kryptoinvestorti jsou také nemovitosti nebo drahé kovy.

Tabulka 11: Dalsi investi¢ni instrumenty pouZivané kryptoinvestory

Investi¢ni instrumenty Relativni Cetnost
Ne 20,16 %
NFTs 16,13 %
Akcie 62,10 %
Dluhopisy 15,32 %
Nemovitosti 29,84 %
Drahé kovy 25,00 %
Alternativni investice 10,48 %
Ostatni 4,03 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.3.3.1 Vysledky conjoint analyzy

Conjoint analyza byla vyhodnocena softwarem od spole¢nosti Conjointly. Pocet
simula¢nich rozhodovani byl omezen na 8, jednd se o nejmensi pocet, se kterymi je

software schopen udrzet dostate¢nou presnost.

Bylo zjisténo, Ze respondenti uptednostituji pii rozhodovani mezi sluzbami, které

vlastnost je poskytovatel sluzby. Nejméné dualezitou vlastni je LTV, tedy maximalni

procentudlni vyse, kolik je mozné si za kolateral pijcit.

LTV [ 756 %
Poskytovatel stuzby N 28.20 %

Bezpeenost N 361 %

Vlastnost

Doba odemceni | 10,57 %

Rocnipoplatek [ 10,06 %

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Relativni skore dilezitosti atributu
Graf 3:Relativni duleZitost vlastnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Z detailnich hladin preferenci bylo mozné pozorovat, ze respondenty je
upfednostiiovan decentralizovany poskytovatel sluzby a zcela odmitany neregulovany
poskytovatel sluzby. Dalsi vlastnosti jsou sefazeny v poradi, kdy je nejvice preferovana

vlastnost, ktera je pro respondenta nejvyhodnéjsi. Respondenti se rozhodovali racionalné.

Piesné rozlozeni preferenci je mozné pozorovat na grafu ¢islo 4.
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Poskytovatel sluzby

_ Decentralizovany subf' ekt (— 3 33%
Centralizovany subjekt bez regulace -19,35%
Centralizovany subjekt s regulaci (— 6 02%

Bezpecnost

Nemozna 25,95%
Vysoka 20,06%
Stredni  -25,43% (— 4 639,
Nizka ’
Snadna

-25,21%
LTV

80% w 0,52%
70% -0,10% o

0,
60% -0,33% [ ]

0,
50% oo *

Vlastnost
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1% (— 3,52%
2% 0,05% o

3% = 0,97%
4% 135%

0,

5/0 _3,09% —

Doba odemdeni

0 dni i 3.92%
7 dni (— 0,

14 dni 0,14% L8

21 dni -1,06% s

28 dni -4.56%  m—

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Primérné preference
Graf 4: Detailni hladiny preferenci
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.3.3.2 Rozhodnuti o prijeti hypotéz
Hypotéza 1: Kryptoinvestorim zélezi nejvice na bezpecnosti.
H,: Vlastnost Bezpecnosti neni dilezitéj$i nez ostatni.
H,: Vlastnost Bezpecnost je nejdilezitéjsi.

Hypotéza byla testovana pomoci Chi-kvadrat testu. Vypocet byl proveden

na zaklad¢ grafu 1, ktera byla vypracovana z hodnot ziskanych pfi conjoint analyze.

Na hladiné vyznamnosti 1 % se zamitd H, a pfijima se H;. Je tedy mozné

konstatovat, Ze pro kryptoinvestory je nejdulezitéjsi vlastnosti Bezpecnost.
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Hypotéza 2: Vice nez 50 % kryptoinvestorti upfednostiiuji decentralizované
feSeni sluzby.

Hy: Méné nez 50 % kryptoinvestorti upfednostiiuje decentralizované feSeni
sluzby.

H;: Vice nez 50 % kryptoinvestorti upiednostiuje decentralizované feseni sluzby.

Hypotéza byla testovana pomoci parametrického testu relativni cetnosti. Vypocet
byl proveden na zaklad€ tabulky 12, kterd byla vypracovana z hodnoty ziskanych pfti

conjoint analyze.

Na hladin¢ vyznamnosti 1 % se zamita H, a pfijima se H;. Je tedy mozné
konstatovat, ze vice nez 50 % kryptoinvestorii upiednostituje decentralizované feseni

sluzby.

Tabulka 12: Preference vybéru poskytovatele kryptosluzeb

Absolutni ¢etnost Relativni Cetnost
Decentralizovany subjekt 84 67,70 %
Centralizovany subjekt bez regulace 7 5,30 %
Centralizovany subjekt s regulaci 33 27,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hypotéza 3: Vice nez 50 % kryptoinvestort investuje také do akcii, dluhopist
nebo drahych kovi.

Hy: Mén¢ nez 50 % kryptoinvestorti investuje také do akcii, dluhopisii nebo

drahych kovt.

H;: Vice nez 50 % kryptoinvestori investuje také do akcii, dluhopisii nebo

drahych kovt.

Hypotéza byla testovana pomoci parametrického testu relativni cetnosti. Vypocet
byl proveden na zéklad¢ tabulky 6.

Na hladin¢ vyznamnosti 1 % se zamita H, a pfijima se H;. Je tedy mozné
konstatovat, ze vice nez 50 % kryptoinvestorii investuje také do akcii, dluhopisii nebo

drahych kovt.
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2.3.4 Generace Z

Generace Z jsou lidé, ktefi se narodili mezi lety 1997-2012. Jedna se o generaci,
kterd bere internet jako samoziejmost, protoze ho pouziva témét od détstvi. Jiz polovina
mize byt klienty finan¢nich instituci a v roce 2031 budou zodpovédni za vice nez ¢tvrtinu
svétovych pfijmu a nahradi pfedchozi generaci mileniali. Podle vyzkumu platebni
spolecnosti Thones (2022), ktery byl proveden v 13 rozvinutych ale i rozvojovych
zemich, je 9 z 10 lidi této generace na socialnich sitich. Pro placeni pouzivaji pfedev§im
nové platebni metody, proto 62 % dotazovanych nemd tradi¢ni bankovni ucet.
Pfi pouZzivani finan¢nich produktu jsou pro generaci Z dulezité pfedevsim tyto faktory:
uzivatelskd pfivétivost, okamzité transakce, rizné vychytavky a sluzby, znacka

spolecnosti a lokalni zastoupeni v zemi (Thunes, 2022).

Inovativnost této generace byla také potvrzena vyzkumem od 451 Research
(2022), ktery tika, Zze nejméne¢ 20 % respondentll se né&jakym zplsobem setkalo
s kryptoaktivy (nakup, pfijeti, obchodovani), 33% respondenti pochazelo z generace
Z a 35 % respondentli z generace milenialll. Nejcasteji zakoupili kryptoaktiva z divodu
investice, 33 % respondentl kryptoaktiva také prodali a 19 % pomoci kryptoaktiv nékdy
zaplatilo. Vyzkum také doSel k zavéru, ze vétSina respondentli, ktetfi kryptoaktiva

nakoupili, je nikdy neptfesunuli na svou privatni penézenku (451 Alliance, 2022)

Pravé generace Z muze byt ta, kterd zahdji masovou adopci kryptoaktiv
a pouzivani DeFi, protoze si uvédomi vyhody, které piinasi naptiklad okamzité
pouzivani, zadné statni omezeni a nizké poplatky sprosttedkovateli sluzby. Na druhou
stranu je miiZze v dnesni dob¢ odrazovat Spatnd uzivatelska piivétivost a niz8i bezpecnost

sluzby oproti FinTech spolecnostem.
2.3.5 Dil¢i shrnuti socidlné-demografickych faktora
FinTech spole¢nosti

Nebylo zjisténo, ze by néjaka fintech spole¢nost nabizela navrhované teSeni
sluzby kolateralizace kryptoaktiv. Implementace sluzby kolateralizace kryptoaktiv mlize
byt dobrym strategickym rozhodnutim, které pomuize se odlisit od konkurence a tim
nalédkat nové zdkazniky. V soucasné dobé neni zaddna s vybranych FinTech spole¢nosti

pfipravena na implementaci navrhované sluzby.
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Koncovi uzivatelé (zakaznici FinTech spole¢nosti)

Populace v Evropské unii dlouhodobé roste o tisic obyvatel ro¢né, v poslednich
letech se rlst zastavil. Na uzemi EU Zije ptiblizné¢ 449 miliont lidi (Eurostat, 2023),
pramérnd adopce kryptoaktiv v je 13,72 % (Statista, 2023). Celkovy pocet potencialnich

uzivatel na tomto uzemi je 61,6 miliond uzivatel.

Potencionalni zékaznici jsou nejcastéji svobodni muzi do 34 let pochazejici
ze stfedni tfidy (Hazar, 2018), nakupuji kryptoaktiva za ucelem zisku, proto nejvice
novych investorti do odvétvi pfichazi béhem vyrazné rostouciho trhu. S rychlou vidinou
zisku se také poji to, Ze se jedna Casto o investory s niz§im piijmem nebo o stiedni tfidu.
Nejcastéji preferovanym kryptoaktivem je Bitcoin a Ethereum. Pokud si potencionalni
zakaznici vybiraji poskytovatele sluzby, je pro né zasadni bezpecnost a nejvice vefi

decentralizovanému poskytovateli sluzby.

Prizkumem bylo zjisténo, Ze sluzba, kde by bylo mozné pouzivat kryptoaktiva
jako kolateral a nasledné mit moznost obchodovat instrumenty tradi¢niho finan¢niho trhu,
by mohla na trhu uspét, protoze 57,26 % respondentti odpovédélo, ze by sluzbu chtéli
vyuzivat a 25,81 %, by mozné chtéli vyuzivat. Dal§im dilezitym zji§ténim je, Ze ptes
50 % respondentli krom kryptoaktiv investuje také do instrumentt tradi¢nich financi.

Proto si myslim, Ze propojeni téchto dvou trhi je krok spravnym smérem.

Pro budouci sluzbu neni dobr¢ zjisténi, ze vice nez 50 % kryptoinvestorti preferuje
decentralizované feSeni sluzby. Realita chovani na trhu s kryptoaktivy je zcela jina.
Na zacatku roku 2023 maé nejvétsi kryptoménova sménarna na svété Binance zhruba
Skrat vetsi denni objemy obchodovani nez vSechny decentralizované sménarny
sledované na DefiLlama dohromady. Mlze to byt napiiklad proto, ze decentralizované
aplikace nejsou v této dobé¢ jesté dostatecné uzivatelsky piivetivé a je casto velice slozité
s nimi pracovat. Je také potfeba zminit, Ze centralizované kryptoménova sménarny jako
Binance, jsou neregulované a ze zjiSténi prizkumu vyplyvd, Ze pravé neregulovani
poskytovatelé sluzeb jsou respondenty velice nepreferovani.

vvvvvv

pokud investor penize ztrati, nebude mit zadny vynos. Proto by se kazdy poskytovatel
investi¢nich sluzeb mél na bezpecnost zamétit a ukazovat ji jako svou piednost na svém

webu, kde by mély byt lehce dohledatelné licence, audity a dozor¢i orgény, pod které
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subjekt spada. Vzhledem k vysledkiim prizkumu by se mohlo jednat o dobry krok, jak

ptildkat nové uzivatele.

Nejcastéji vlastnéna kryptoaktiva jsou Bitcoin a Ethereum, proto urcité museji byt
soucasti budouci sluzby. Jedna se také o dveé nejvétsi kryptoaktiva, co se kapitalizace tyce,
volatilitu téchto dvou kryptoaktiv, tak je bezpe¢né do nich investovat, protoze zde nehrozi

hrozba utoku na tyto blockchainy.
2.4 Analyza technologickych faktoru

Nové technologie umoziujici obchodovani

Rychle se vyvijejici DeFi aplikace, budou do budoucna silnou konkurenci
FinTech spolecnostem, jiz dnes je mozné obchodovat akcie nebo komodity v DeFi,
problémem je Ze se jedna pouze o derivat vazany na cenu daného aktiva, pro investory
zde neni vyhodné nakupovat akcie na dlouhodoby horizont, protoZze neni mozné ptijimat
dividendy nebo uplatnit casovy test, ktery vybrané zemé EU umoziuje a nasledné neplatit

dan se zisku.

Pokud kryptoinvestor obchoduje na blockchainové aplikaci miize také vlastnit
kryptoaktiva dané aplikace, ¢imz muze vlastnit ¢ast aplikace, takze vlastné plati také sam
sob¢. Dal§im ¢astym modelem je, ze v ptipad¢ vlastnéni kryptoaktiv aplikace mé investor

slevu na poplatky.

Blockchainové aplikace nejcastéji funguji pomoci P2P feseni, tedy kryptoinvestor
poskytuje likviditu uzivateli aplikace diky chytrym kontraktim. Aplikace tedy nemuseji
mit téméf zadny vlastni kapital, aby mohly fungovat. Diky chytrym kontraktim nemuseji
mit zaméstnance, kteti by obchody vypotadavali nebo otevirali uzivatelské ucty pfi
ptihlaSeni. Aplikace funguji mnohem efektivnéji, a proto mohou nabidnout ¢asto nizsi

poplatky nez FinTech spole¢nosti.

Z dtvodu castého kopirovani aplikaci, diky vefejn¢ dostupnym kodim, vznikaji
neustadle nové aplikace, které se snazi nabidnout lep$i podminky nez konkurence.
Uzivatelé se nemuseji slozité€ registrovat a podstupovat zdlouhavé procesy KYC a AML,
jako u FinTech spole¢nosti, proto nemaji problém zacit ihned pouzivat novou aplikaci,

ktera jim nabidne nizsi poplatky.
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Technologicka rizika

Pro dlouhodoby investorsky uspéch v kryptoaktivech je potfeba fidit riziko
a po spravném vybéru kryptoaktiv je také uchovavat v bezpeci nejlépe na hardwarovych
penéZenkach. Proces pouzivani hardwarové penczenky je slozity a je tieba platit
transak¢ni ndklady pfi pfevodu z burzy. Neni mozné dohledat, kolik procent investorti
pouziva tento typ zabezpeceni, ale vzhledem k vysokym objemiim zobchodovanym
na centralizovanych burzach bez regulace, je velice nepravdépodobné, ze vétSina
investora drzi prostiedky pravée tady, je nepravdépodobné, Ze by kryptoaktiva neustale
pfeposilali na své hardwarové penézenky. Pouze objemy na nejvétsi centralizované
Binance jsou az 5 krat vyssi, nez vSechny decentralizované sménarny sledované

na DefilLlama dohromady (DefiLlama, 2023).

S rostouci hodnotou TVL na vSech sitich a protokolech se také zvySuje celkova
Castka ukradenych prostfedkt. Celkova hodnota ukradenych prostfedkl v kryptoaktivech
se v roce 2021 je vice nez 3 miliardy dolarti. Nej€astéji jsou prosttedky kradeny z DeFi
aplikaci, kde se jich také nachézi nejvice. Vice nez v 50 % se jednd o prolomené kodu
aplikace. Velkym piekvapenim je, Ze i pfes neregulovanost DeFi a fakt, Ze jsou DeFi
aplikace piistupny vSem, dochazi na nich mnohem méné k prani Spinavych penéz, nez na

centralizovanych burzéach (Chainalysis, 2022).
Technologie zjednoduSujici kontrolu investoru

Technologii, kterd by mohla zjednodusit proces KYC a AML je Soulbound
token, je vydavany instituci, kde jiz uzivatel podstoupil proces KYC a AML, nasledné
si ho uzivatel rozposila na své pen¢Zenky a je tak jasné, ze patii pravé tomu unikatnimu
uzivateli. V budoucnu se tato technologie miize pouzivat néco jako obcanka, kterou
se uzivatel bude prokazovat na internetu. Uzivatel také v budoucnu miize timto tokenem
prokazovat, Ze jsou kryptoaktiva na urcité penézence prave jeho, bez toho, aby je musel
nékomu posilat nebo dokonce svéfovat. Zatim tyto tokeny vydava svym uzivatelim
napiiklad sménarna Binance. V budoucnu by to mohla byt prave tato technologie, ktera
by umoznovala vladam mapovat aktivity svych obyvatel na internetu a pomoci k regulaci

odvétvi kryptoaktiv.
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2.4.1 Dil¢i shrnuti vysledki analyzy technologickych faktoru

Vzhledem k vysoké efektivité DeFi aplikaci neni mozné, aby FinTech spole¢nosti
soutézili o zdkazniky tim, Ze se budou snazit nabizet nizs§i poplatky. Ze strategického
hlediska by se FinTech spolecnosti méli snazit vyuzit predevsim vysokou bezpecnost

a uzivatelkou piivétivost svych feseni.

Na zéklad¢ analyz si autor mysli, Ze je do budoucna velice dobra strategie
poskytovat sluzby, které jsou navazané na blockchainové aplikace a spojovat tradi¢ni

finan¢ni systém obchodovani s DeFi aplikacemi.
2.5 Celkové shrnuti vysledkii z analyzy PEST

Na tzemi Evropské unie nejsou zadné kritické faktory, které by mohli mit
na sluzbu kolateralizace kryptoaktiv vyznamné negativni vliv. Politika EU aktuadlné nijak
sluzbu neohrozuje, pokud budou splnény pozadavky, které budou soucasti budoucich
nafizeni, jako naptiklad mit systém KYC a systém proti prani Spinavych penc¢z. Nejvetsi
zajem ziad kryptoinvestori o sluzbu kolateralizace kryptoaktiv se da ocCekavat
s ptichodem rostouciho trhu kryptoaktiv, ktery je zavisly na svétové ekonomice
a akciovém trhu. FinTech spole¢nosti, které¢ budou poskytovat sluzbu kolateralizace
kryptoaktiv budou mit oproti DeFi aplikacim vyhodu, protoze zédkaznikovi nabidnou

bezpecnou a jednoduchou spravu kryptoaktiv.
2.6 Fundamentalni analyza kryptoaktiv

Vramci této podkapitoly je zpracovana fundamentdlni analyza vybranych
kryptoaktiv, s cilem posouzeni, ktera kryptoaktiva jsou nejvhodné&jsi pro pouziti ve sluzbé
kolateralizace kryptoaktiv. Pro zpracovani fundamentdlni analyzy neni mozné pouZzit
tradi¢ni ukazatele, jako se pouzivaji u akcii, i kdyZ se tyto dvé kategorie aktiv ¢im dal
vice pfiblizuji. Bylo potfeba pouzit ukazatell, které maji vypovidaci vzhledem k povaze
kryptoaktiv. Dilezitym faktorem je udrzitelna tokenomika kryptoaktiv, tedy jak jsou
mince distribuovany a jak vznikaji nové. NejCastéji jsou zahrnuty utility tokeny, které
maji nejvetsi potencidl, protoze je na n€ navazan cely ekosystém aplikaci. Utility
tokenech se nejcastéji plati poplatky na daném blockchainu a maji jasnou vyuzitelnost.
Fundamentalni analyza byla provedena na vybranych kryptoaktivech a byla zpracovana

v obdobi od 2.2.2023 do 4.2.2023. V tabulce 13 jsou popsany vybrané faktory
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a indikatory, na zdklad€, kterych budou porovnavany vybrand kryptoaktiva,

pro implementovani do sluzby.

Prumérna rocni inflace je dulezity ukazatel z dlouhodobého hlediska. Pokud
by inflace byla pfiili§ velka je velice pravdépodobné, Ze by cena neustéle klesala, pokud
by se nenasla dostate¢ni poptavka. Vysoka inflace je typickd pro kryptoaktiva, které
potfebuji rychle rist a motivovat uzivatele a investory odménovanim. Pro investory
je nejlepsi, pokud je kryptoaktivum deflacni, tedy ziskévaji neustale vétsi podil pouze
drzenim. Deflace u kryptoaktiv cennd, protoze vychazi z logiky, pokud je néceho ¢im dal
méng, tak to bude rist na cené. Hodnota byla vypocitana podle dat minci v obéhu dle
webu Coingecko (2023) arychlosti uvoliiovani minci do ob&hu dle ,,whitepaperu*

kryptoaktiv, kde uvadi veskeré¢ informace.

Procento minci vobéhu je zikladem pro vypocet inflace kryptoaktiva.
V dlouhodobém horizontu plati to stejné jako u prumérné rocni inflace. Kryptoaktiva
s neomezenou zasobou mohou byt pro investici nebezpecné, protoze bude neustile
dochazet ke zmensSovani podilu. Procento minci v obéhu mize také vypovidat o zralosti
kryptoaktiva, ¢im se procenta blize ke 100 % tim se da predpokladat vyssi vyspé€lost
a dokoncenost kryptoaktiva, jak bylo v jeho pocatcich stanoveno. Samoziejmé vyvoj
témeéf nikdy nekonci, ale jiz byly nalezeny jiné cesty, jak motivovat uzivatele a investory
do kryptoaktiv, jinak nez odménami, které vyvoldvaji inflaci. Hodnota byla pfevzata

z webu Coingecko (2023).

TVL jedna se o zkratku ,total value locked®, v Cestin€ ,,celkovd uzamcena
hodnota®, znaci, jak je aplikace nebo celkova sit’ pouzivana uzivateli. Cim vyssi
uzamc¢end hodnota v aplikacich na siti, tim je vice pouzivana. Hodnota byla pievzata

z webu Defillama (2023) a obsahuje také hodnotu stakingu, kterd zabezpecuje sit’.

Ukazatel TVL je vypocitdn jako pomér aktualni celkové Kkapitalizace
(Coingecko, 2023) a TVL. Cim je ukazatel nizsi, tim je vzhledem ke své kapitalizaci vice

pouzivan a naopak. Pfi nizkych hodnotach pod 1 miiZze znacit podhodnoceni kryptoaktiva.

Prumérné vybrané denni poplatky jednd se také o jeden z ukazateld, které
vypovidaji o aktivité¢ sité. Na kryptoaktivum je moZzné nahlizet jako na spole¢nost
generujici vynos, nasledn¢ je dilezité zkoumat, co se se vynosem dé&je, jak je rozdélovan

a zda je vibec generovan zisk. Nejblize ke spolecnostem maji aplikace, které Casto
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rozdéluji svij zisk drzitelim governance tokenll. Hodnota byla pifevzata z webu

Cryptofees (2023).

Ukazatel Price/Sales je vypocitany jako podil aktudlni trzni kapitalizace
arocnich vybranych poplatkli, ur€enym pomoci primérnych dennich poplatka
za poslednich 7 dni. Ukazatel P/S mize znacit nadhodnoceni aktiva vzhledem k jeho
pouzivani v pfipadé vysoké hodnoty a podhodnoceni v ptipadé hodnoty nizké, jasna
rozmezi, jako u akcii, nejsou dostatecné provétend, je tedy mozné tento indikator
porovndvat pouze navzajem mezi kryptoaktivy. Tento ukazatel se také razantné¢ meéni
s trznim cyklem kryptoaktiv, protoze je zavisly na pouzivani, to v dob¢ rlistu trhu znacné

roste. Hodnota byla pievzata z webu Cryptofees (2023).

Pocet aktivnich penéZenek za mésic leden 2023 znaci, kolik unikatnich
penéZenek za dany mésic pouzilo aplikaci nebo blockchain kryptoaktiva. Opét je dulezité
porovnavat hodnotu mezi kryptoaktivy. Lze jednozna¢né ptredpokladat, ¢im vyssi pocet
uzivatl, tim ma pro né kryptoaktivum vyssi vyuzitelnost a je vétsi pravdépodobnost, ze
bude v dlouhodobém horizontu rist na cené. Hodnota byla ptevzata z webu Glassnode

(2023).
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Tabulka 13: Shrnuti fundamentalni analyzy

Poradi Primerna rocni Procento Ukazatel Prameérné Ukazatel Pocet aktivnich
Nazev podle Cena Trzni kapitalizace inflace minci v TVL TVL vybrané denni P/S pen¢zenek za
kapitalizace ob¢hu poplatky mésic leden 2023
. 23 800 o
Bitcoin 1. USD 458 843 677 207 USD 0,32% 91,81 % Data neexistuji 328 161 USD 3723 17 556 675
Defla¢ni dle
Ethereum 2. 1671USD | 201392442771USD | o o w 61 200 000 000 USD 329 | 4213750 USD 124 5751 099
Defla¢ni dle
BNB 4, 320USD | 44508723258 USD | pouzivanisitéa | 78,61% | 8250000 000 USD 539 567 033 USD 203 52043
Binance
Polygon 10. 1,23 USD | 11092 982308 USD 4,97% 90,05% | 1680000 000 USD 6,6 50 397 USD 542 82 730
Polkadot 14. 6,56 USD | 7865 824306 USD 10,00% 0 Data jsou nedostupna 1270 USD 16 175 Data jsou
nedostupnd
Uniswap 19. 709USD | 5348957467 USD 12,31% 7538% | 4010000 000 USD 1,33 1 360 285 USD 10 18 954
Near 34, 248USD | 2126779 407 USD 4,91% 85,28 % 131 340 000 USD 16,19 1 606 USD 3385 Data jsou
Protocol nedostupna
Aave 44, 91,36 USD | 1306 048 234 USD Dlzgﬁlfi‘;am 89,12% | 7090 000 000 USD 0,18 188 905 USD 17,18 14 464
GMX 83. 68,49 USD | 578 060 201 USD Dle rozvoje 63,70% | 1020 000 000 USD 0,57 406 400 USD 338 6 105

aplikace

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Pro kolateralizaci je dilezitd predevsim stabilni cena, aby nedochdzelo ¢astym
margin callim. Dlouhodobou stabilni cenu nenajdeme u zaddného kryptoaktiva, proto
budou muset byt v navrhu sluzby pouzity mechanismy, aby nedochézelo k likvidaci pozic
uzivatell. Cely ekosystém kryptoaktiv je na sebe navazan a cena se €asto odviji podle
ceny Bitcoinu, nejlépe je mozné korelaci pozorovat pii silnych propadech trhu, kdy
zacnout altcoiny padat se zpozdénim nékolika desitek sekund. Dale plati, Ze altcoiny
padaji mnohem vice nez Bitcoin, nejstabilnéjsi z altcoint je Ethereum. Vysoké volatilité
kryptoaktiv neni moZné se vyhnout, proto je potieba se soustiedit na dlouhodobou
bezpecnost kryptoaktiva proti totalnimu kolapsu ceny a propadu ceny k nule. Je tedy
potieba pro kolateralizaci vybirat kryptoaktiva, kterd maji dlouhodoby potencial

na trhu.

Zakladnim ukazatelem, ktery sleduje vétSina investord je ro¢ni inflace, nejlépe
pokud se jedna o deflaci a mince z ob¢hu ubyvaji, tuto vlastnost maji hlavné Ethereum
a BNB. V piipad¢ Etherea se velikost deflace odviji od pouzivani sité, a i pies to, ze musi
byt neustale odménovani uzivatelé zabezpecujici sit stakovanim. Podobny mechanismus
ma také BNB, a navic jsou mince paleny burzou Binance, kterd na to pouziva ¢ast svého

zisku.

Pro dlouhodobou stabilitu ceny jsou dulezit¢ vsechny zkoumané hodnoty
a ukazatele, které tvoii aktualni pohled na kryptoaktiva. Kryptoaktiva s malou celkovou
trzni kapitalizaci nebo malym TVL se mohou zdat jako velice dobrd investice, co
se ukazatell tycCe, ale uzivatelé a investofi do kryptoaktiv jsou velice rychli, pokud jde
o zménu aplikace nebo prodej, protoze zdkladnim motivatorem odvétvi je stale zisk.
Pro dlouhodobou bezpecnost, je potieba, aby bylo kryptoaktivum ,,ovéfeno ¢asem*
a mélo dostatecné velkou zakladnu uzivatelii, protoZe velka zikladna uzivateld, je

to, co dava kryptoaktivu jeho konkurenéni vyhodu.

Zkoumané kryptoaktiva je mozné rozdélit do dvou skupin. Utility tokeny, které
maji na sebe navazany cely ekosystém, dalo by se fict, ze tyto kryptoaktiva jsou pro
zranitelngj$i. Druhou skupinou jsou governance tokeny, které sazkou pouze na jednu
aplikaci, avSak vybrané aplikace maji mnohem lepSi zkoumané ukazatele nez utility

tokeny, protoze svym uzivatelim poskytuji konecné sluzby, za které jsou placeni.
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Aplikace také castéji Celi hackerskym tutokiim, protoze pifimo spravuji aktiva, které
se utoc¢nici snazi ziskat. V ptipad¢ prolomeni kddu to miize pro aplikaci znamenat konec
a kolaps ceny kryptoaktiva. Governance tokeny jsou rizikovéjSi investici
a z dlouhodobého hlediska nevhodné pro kolateralizaci, protoZe jsou neustile
vyvijeny nové a lepSi FeSeni, které mohou aktualné nejlepSim aplikacim prebrat

uZivatele a zpiusobit kolaps ceny.
2.6.1 Dil¢i shrnuti vysledkii z fundamentalni analyzy kryptoaktiv

Kryptoaktivum, které je vhodné k pfijeti jako kolateral by mélo mit velice nizkou
inflaci, ¢i byt nejlépe deflacni, aby se zamezilo propadu ceny z nadmérné nabidky minci.
Také musi mit jasnou pouZitelnost, kterd by méla v dlouhodobém horizontu vyvolavat
rist ceny, aby byly investofi motivovani ji dlouhodobé drzet. Mélo by se jednat
o kryptoaktivum s dostatecné velkou celkovou trZzni kapitalizaci, aby nedochdzelo
k manipulaci ceny. V nejlepSim ptipad¢ by mélo kryptoaktivum ptinaSet svym drzitelim

,Vynos z drzeni®.

Vyse uvedené vlastnosti splituje nejlépe kryptoaktivum Ethereum, které je
druhé, co se trzni kapitalizace a poctu uzivateli tyce. Dale je vhodny také Bitcoin, ktery
svym drziteld, neposkytuje "vynos z drzeni“ a mé nizkou inflaci, ale stale je to nejvétsi
kryptoaktivum na trhu, které ma vlastnosti jako Zadné jiné a pfipomina svou povahou
spiSe komoditu. Také by bylo mozné pfijimat BNB, které ma velice dobfe udélanou

tokenomiku u uzitecnost diky vazb¢ na Binance, avSak tato vazba mize byt také rizikem.
2.7 Evaluace vysledkii za pomoci metody COP

Na zéklad¢ vysledkii analyz a prizkumu, byla vypracovana COP analyza, ktera
zhodnocuje piilezitosti a rizika, které aktudlni situace na trhu nabizi. Dilezité poznatky
byly rozdéleny do skupin pfilezitost, problém a vyzva. Byl navrzen postup, jak by
se na tyto poznatky mélo reagovat, tak aby toho bylo co nejlépe vyuZzito pii navrhu

konceptu sluzby kolateralizace kryptoaktiv.

Ze strategického hlediska je myslenka sluzby kolateralizace kryptoaktiv
vhodna k implementaci pro FinTech spolecnosti, protoze se jednd o sluzbu, ktera
propoji rychle se rozvijejici kryptoaktiva s tradiénim finanénim systémem. Nebyly

nalezeny zadné faktory, které by naznacovaly neuspéch. Je potieba se vypotadat
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s problémy, které byly zjistény, pokud tak bude ucinéno, pfispéje sluzba
ke konkurenceschopnosti FinTech spole¢nosti vii¢i DeFi odvétvi, kter¢ by mohlo
do budoucna ptebirat zakazniky. Navrhovand sluzba kolateralizace kryptoaktiv se mlize
stait mostem, ktery propoji DeFi s tradi¢nimi financemi, penize budou tedy proudit
zpét do tradi¢nich finan¢nich instrumentti, kde budou FinTech spole¢nosti vydélavat na

poplatcich.

Prilezitosti

Koncovi zakaznici maji o sluzbu zajem — bylo zjisténo, ze 57,26 %, respondentii
ankety ma o sluzbu kolateralizace kryptoaktiv zajem. Pokud by se toto ¢islo dalo pouzit

na cely segment potencionalnich zdkaznikd, tak se jednd o dostate¢né velkou skupinu

potenciondlnich zdkaznikd ke spusténi sluzby.

Investori nakupuji kryptoaktiva kviili zisku — zdkladnim motivatorem nakupu
kryptoaktiv je zisk, sluzba kolateralizace kryptoaktiv je padkovym produktem, ktery zisk
zvySuje. Investorim bude umoznéno nakupovat jiné druhy aktiv nez kryptoaktiva. Bylo
zjiSténo, Ze kryptoinvestofi také investuje do tradicnich druhti aktiv, 62 % investuje

do akeii, 15 % do dluhopist a 25 % do drahych kovti.

Nejspi§ nebude nikdy mozZné byt vedeny jako akcionar na krypto DeFi
aplikacich — 1 kdyz DeFi aplikace jsou Fintechim silnymi konkurenty ptedevsim
v pfistupnosti a dostupnosti sluzeb, kdy kazdy miize aplikaci ihned pouzivat a neni
potieba podstupovat kontrolu KYC a prani Spinavych penéz, s velkou pravdépodobnosti
nebude mozné, aby byl uzivatel veden jako akcionaf spolecnosti, jejiz akcie nakoupi. Tato
nalezitost je potfebnd, aby mohl investor dostavat dividendy nebo uplatnit Casovy test
za drzeni akci ve vybranych zemich v Evropské unii. Uplatnénim ¢asového testu jsou

zisky osvobozeny, po néjaké dobé, od povinnosti zaplaceni dan¢ ze zisku.

Na trhu nebyla nalezena podobna sluZba — jedna se o ptilezitost, protoze na trhu
je fada FinTech spole¢nosti, kterym je mozné sluzbu nabidnout. Tim, Ze implementuji
sluzbu do svého portfolia sluzeb, zvysi svou konkurenceschopnost vii¢i ostatnim FinTech

spolecnostem, ale také z dlouhodobého hlediska vii¢i rychle se rozvijejicimu DeFi.
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Problémy

Slozity systém ovérovani prani Spinavych penéz — da se predpokladat, Ze
kryptoinvestoti budou pro vklady pouzivat piimo kryptoaktiva, je dulezité, aby
se FinTech spolecnosti fidily legislativou, proto bude potieba ovétovat, zda se nejedena
o0 ,,Spinavé‘ penize. Proces ovéfovani mize byt velice slozity, i kdyZ je mozné dohledat
témeét vSechny transakce spojené s danou adresou, krom anonymnich kryptoaktiv, které
nebudou u sluzby pouzity. Zatim neni znamo, jakym zplGsobem bude Evropskéd unie

kontrolu prani Spinavych pen¢z pozadovat.

Vysoka volatilita kryptoaktiv — kryptoaktiva jsou velice volatilni a pro pouziti
jako kolateral se pfili§ nehodi. Pfi navrhu sluzby je potfeba pouzit ochranné mechanismy,
aby se nestalo, Ze se uzivatel stane dluznikem FinTech spole¢nosti. Naptiklad pouzitém
80 % LTV nebo otevieni pozice opacné na ucet klienta, aby nebyly vSechny jeho pozice

uzavieny.

Cykli¢nost odvétvi kryptoaktiv — trh kryptoaktiv se fidi cykly, které vzdy
startoval halving Bitcoinu, v tuto dobu také vstupuje do trhu nejvice investora a také se
razantn€ zvySuje aktivita téch stavajicich. Je tedy potfeba pocitat s ptipadnym velkym
zdjmem novych uzivateld sluzby s riistem cen kryptoaktiv. V tuto dobu je potieba posilit
oddéleni FinTech spole¢nosti, které ma za ukol spousténi ucti novych uzivatell.
V obdobi stagnace trhu nemé smysl vynakladat zdroje na propagaci sluzby.

Vyzvy

Investoii do Kkryptoaktiv maji nejvétsi divéru v decentralizované
bezpecnost jejich prostiedkll a také, ze uptednostiuji decentralizovaného poskytovatele
sluzby, pted centralizovany s regulaci. BohuZzel vysokéa bezpecnost a decentralizovany
poskytovatel sluzby, neni moc proveditelnd, protoze stale dochazi k ¢astym prolomenim
finan¢nich sluzeb budou jesté dlouhou dobu centralizované spolecnosti s regulaci, které
se musi fidit mnoha natizenimi a maji naptiklad pojisténi vkladt svych klienti, v ptipad¢,
ze by se dostali do problémi. Tento fakt by mél byt vyuzit ke komunikaci

s potencionalnimi zékazniky.
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Rychly vyvoj DeFi — cely ekosystém kryptoaktiv se vyviji velice rychle. Vyvojaii
aplikaci jsou schopni vytvaret sluzby mnohem rychleji nez FinTech spolecnosti, které
se museji fidit pravidly. Rychly vyvoj DeFi ma Casto za nasledek také niz8i bezpecnost,
protoze aplikace nejsou dostatecné testovany a mohou mit mnoho zranitelnosti. FinTech
spolecnosti nemohou na rychly vyvoj ihned reagovat, ale mohou postupem c¢asu tézit
z poznatkl a inovaci, které DeFi aplikace pfindsi, poskytovat predev§im bezpecna feseni,
které jsou doprovodnymi sluzbami pro kryptoaktiva. Napiiklad kolateralizace
kryptoaktiv propojuje tyto dva svéty a poskytuje investorim, aby se kryptoaktivum stalo

jejich ucetni jednotkou misto fiat mén pii investovani do tradi¢nich druht aktiv.

Piistupnost DeFi pro moZnost generovani dalSiho zisku — DeFi aplikace jsou
pfistupné vSem, neni potieba spliiovat zadné pravidla pro pouzivani, je tedy mozné, aby
je vyuzivaly 1 spole¢nosti. Pouzivanim je mozné generovat zisk na aktivech, které maji
v uschové, jako to napfiklad délaji pojistovaci aplikace v DeFi, kdy investuji
nevyplacené prémie vybrané od klientl, které ¢ekaji na prerozdé€leni. Je potieba aktiva
investovat bezpecné, kde hrozi minimalni riziko a proti minimalnimu riziku se také

wewvr

tokenti naptiklad Etherea.
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3 NAVRHY RESENI A JEJICH PRINOS

Néavrhy navazuji a opiraji se o vysledky z analytické ¢asti prace. Navrh konceptu
popisuje obchodni model a mozné feSeni sluzby, které ma za ukol zvysit
konkurenceschopnost FinTechi proti modernim aplikacim fungujicich na rtznych
blockchainech kryptoaktiv. Navrhy se zabyvaji pouze procesy a systémy, které jsou
potieba k fungovani sluzby kolateralizace kryptoaktiv, protoze predpoklada, ze pokud
bude sluzba FinTech spolecnosti implementovana jiz bude mit dokonale zvladnuté

procesy a informacni systémy, ke kterym se sluzby ptida jako novy produkt.
3.1 Popis konceptu navrhované sluzby

Sluzba kolateralizace kryptoaktiv je primarné urcena pro FinTech spolec¢nosti,
které nabizeji pakové obchodovani, kryptoaktiv a tradi¢nich instrumenti finan¢niho trhu,
pfedevsim akcii. Sluzba je navrhovana takovym zplisobem, aby bylo mozné ji pouzivat

bez ohledu na cyklus kryptoaktiv.

Implementaci tohoto typu sluzby do stavajiciho portfolia FinTech spole¢nosti
je cilem odliSit se od konkurence z fad jinych FinTech spole¢nosti a zaroven reagovat
na poZadavky koncovych uZivatelii. Podstatou sluzby je ziskat nové zakazniky z Fad

kryptoinvestori.

Je dulezité, aby FinTech umozioval pakové obchodovani a takovy typ akcii,
u kterého je mozné uplatnit ¢asovy test pfi zdanéni ve vybranych zemi EU, a aby se
jednalo o kryptoaktiva, které je mozné na et FinTechu vkladat a vybirat. Tyto
pozadavky jsou dulezité, aby se sluzba odliSila od aplikaci v DeFi a vyuzila své

konkurenéni vyhody regulovanosti, kterou oproti DeFi aplikacim ma.
3.2 Obchodni model navrzené sluzby

Pomoci metody Lean Canvas byl vypracovan obchodni model sluzby

kolateralizace kryptoaktiv na izemi EU, ktery je mozné vidét na obrazku 7.
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PROBLEM/POTREBA

Nedostatek kapitdlu pro
obchodovini kryptoaktiv a
zéroven akcif.

Bezpeénd forma
zhodnocovéni kryptoaktiv.

Nemoznost pouzivat
kryptoaktiva, jako svou
ucetni jednotku.

Zvyseni konkurenceschopnosti
vudi DeFi.

Zvyseni zisku

Alternativy:
Pouzivini DeFi
* finan¢ni pika
* zhodnocovéni kryptoativ

RESENT
Pouziti kryptoaktiv jako
kolaterdl pomoci softwaru
od Fireblocks.
Moznost obchodovini u
regulovanych FinTech,
které maji pojisténi vkladii
do min. vyse 100 000 EUR

na uzivatele.

Uzivatel md moznost vyuZit
kryptoaktiva mino DeFi, kde
je vétsi riziko ztrdty kapitdlu
nez u FinTecha.

Kapitil kryptoinvestort se
muze pielévat do tradi¢nich

finan¢nich instrumentd, kde

UNIKATNTf HODNOTA

Drzend kryptoaktiva nenf
potieba prodévat, ale jsou
poutzita jako kolaterdl.
Bezpeénd tischova aktiv u
instituce s regulaci a pojisténi
vkladi.

Pouziti kryptoaktiv jako
kolateral.

Ziskani novych zdkazniku z fad

kryptoinvestorii.

Ziskdn{ daltho ptijmu ze
stakingu kryptoaktiv, vybranych
jako kolateral. Zvyseni poctu

NESPRAVEDLIVA
VYHODA
Autor md moznost zvefejiiovat
zdarma promo ¢lénky na online
magazinu zabyvajici se
FinTechy.

FinTechy mohou, narozdil od
DeFi, nabidnout vypldceni
dividend nebo uplatnén{
casového testu pfi zdanéni

akcii. ve vybranych zemich EU.

FinTechy generuji zisk. provedenych obchodi pomoci
ochranného mechanismu sluzby.
KLICOVE METRIKY

1. Pocet uzivatelts, keeti projevili

1. Pocet zdstupcd, kteff projevi o

KANALY
Kryptomagaziny
Komunity na socidlnich sitich
Google reklama

YouTube kryptoinfluencefi

Ptimy kontakt FinTech
spole¢nosti

ZAKAZNICKE
SEGMENTY

Uzivatelé:
Dlouhodobi investofi do

kryptoaktiv

Zikaznici:
FinTech spole¢nosti
zamétujici se na pakové

burzovni obchodovéni.

Prvotni uzivatelé:
Investofi vlastnici
kryptoaktiva a akcie.

Prvotni zdkaznici:
FinTech spole¢nosti, které
nabizeji obchodovén{
kryptoaktiv a tradi¢nich

VARIGCE o sluzbu zdjem sluzbu na schiizce zdjem : : i & finanénit
* ndapisshoyjehiiel 2. Pocet uzivatelt, keefi vlozili 2. Zatazen( sluzby do testovaciho G lnStrUﬂj entuy naﬂc‘l.l /l i
o S o Reklama na LinkedInu erhu, predeviim akci.
kryptoaktiva provozu (pocet Gspésnych
3. Pocet uzivatel, kteff vyuziji obchodu)
kryptoaktiva jako kolateril a 3. Pocet uspésnych implementaci
nakoupi akcie sluzby a zaplaceni
STRUKTURA NAKLADU TOKY PRIJMU

LinkedIn Premium - 29 EUR /mésic

Reklama na LinkedIn - 100 EUR /mésic
Cestovné pro osobni schiizky - 120 EUR/mésic

konzultaci s autorem)

Bod zvratu: Prodej jednoho konceptu sluzby

Prodej konceptu sluzby + 3 000 EUR (zdkaznik ziskd know-how a 60 h

Legenda:
B Koncovy uzivatel

et DR RO B Zikaznik - FinTech spole¢nost

Obrazek 7: Lean Canvas

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.2.1 Prvotni zakaznici a uzivatelé

Navrhovana sluzba je ur¢ena pro FinTech spole¢nosti v rdmci EU, kter¢ si chtéji
zvysit svou konkurenceschopnost vici DeFi odvétvi. Podstatou sluzby je ziskat nové
zakazniky z fad kryptoinvestorii. Prvotnimi zdkazniky jsou FinTech spole¢nosti splitujici

nasledujici body:

o poskytovani sluzeb pdakového burzovniho obchodovani tradicnich instrumentu
financ¢niho trhu, predevsim akcil,

e poskytovani sluzeb burzovniho obchodovani kryptoaktiv.
Koncovi uzivatelé sluzby

Jedna se o sluzbu, kterd bude piindset nejvétsi hodnotu predevsim dlouhodobym
investorum, ktefi jiz vlastni kryptoaktiva a jsou o jejich budoucnosti pfesvédceni tak,
ze kryptoaktiva upfednostiiuji pred fit ménou. Kromé kryptoaktiv investuji také
do tradi¢nich instrumentl finan¢niho trhu, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity nebo
drahé kovy. Nechtéji si vybirat mezi tim, zda uloZi své penize do kryptoaktiv nebo akcii.
Budou mit tedy moznost pouzit sva kryptoaktiva jako kolateral a nakupovat vii¢i nim
tradi¢ni instrumenty finan¢niho trhu. Prizkumem nakupniho chovéni potencionalnich
zakazniki bylo zjisténo, ze 57,26 % respondent by chtélo sluzbu vyuzivat a 25,81 %, by

mozna chtélo sluzbu vyuzivat.
3.2.2 Unikatni hodnotova nabidka

Koncovy uzivatel ziska vyuzivanim sluzby moznost pouZzivat kryptoaktiva misto
fiat mény, nemusi se tedy bat, ze by v dlouhodobém horizontu pfisel o zisk, jako
v ptipadé, kdyby sva kryptoaktiva prodal a misto nich nakoupil tradi¢ni instrumenty
finan¢niho trhu. Investor, ktery pomoci navrhované sluzby bude nakupovat naptiklad
akcie, bude mit moznost pfijimat dividendu a také uplatnit ¢asovy test ve vybranych
statech EU pfii zdanéni zisku, ktery miize zisky osvobodit od dan€. Tyto vyhody spojené
s nakupem tradi¢nich instrumentd u FinTech spolecnosti, nejsou a s velkou

pravdépodobnosti také dlouhou dobu nebudou u DeFi aplikaci mozné.

V analyze nakupniho chovani bylo zjisténo, ze vice nez 50 % toinvestord
y y
investuje také do tradi¢nich instrumentd finan¢niho trhu, proto mize navrhovana sluzba

prilékat kryptoinvestory k FinTech spole¢nostem.
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Pokud koncovy uzivatel svéti sva kryptoaktiva FinTech spole¢nosti v EU nemusi
se obavat, ze by o sva aktiva pftisel z davodu hackerského utoku nebo jiného divodu,
protoze se na n¢ vztahuje pojisténi vkladi do vyse nejméné 100 000 EUR (Evropska

centralni banka, 2023).

FinTech spolecnost ziska implementaci sluzby produkt, ktery dava pifidanou
hodnotu kryptoinvestorim, ktefi dle zjiSténi zanalyzy upfednostiiuji spise
decentralizované sluzby, mozna proto, Ze centralizované FinTech spole¢nosti nemély

sluzbu, kterou by mohli nabidnout.

Kromé generovani vynost z poplatkl za obchodovani, ziska FinTech spolecnost
moznost generovat zisk bezpecnym zhodnocenim vybranych kryptoaktiv, které¢ vybere

jako kolateral.
3.2.3 Marketingové kanaly

Koncept sluzby bude nabizen formou konzultace FinTech spole¢nostem.
Zakladnimi komunika¢nimi kanaly budou pifimé osloveni a LinkedIn, kde bude autor
prace zvetejnovat Clanky tykajici se tématu, nasledné¢ bude navazan piimy kontakt
s vybranymi zamé&stnanci spolecnosti, ktefi maji pravomoc sluzbu ve spolecnosti
prosadit. Dale bude vyuzivana reklama na LinkedInu s cilenim na zaméstnance FinTech
spole¢nosti. Promo ¢lanky budou také zvetejiilovany na online magazinu, ktery se zabyva

FinTech spole¢nostmi v CR.

FinTech spole¢nost by méla nasledné §ifit svou reklamu na kryptomagazinech,
odkud kryptoinvestofi Cerpaji informace, dale na socidlnich sitich v kryptokomunitéch,
aby se o0 nové sluzbé v komunité kryptoinvestori védelo. Také je mozné pouzit Google
reklamu nebo kryptoinfluencery na YouTube. Veskeré marketingové aktivity by mély byt
provadény piedev§im v obdobi rhstu trhu kryptoaktiv, kdy je o sluzby spojené
s kryptoaktivy nejvetsi zajem.

3.2.4 Cenovy model

Sluzba bude prodavana jako koncept, ktery bude pfizplisobovan potfebam
zakaznika. Cena konceptu sluzby se bude pohybovat od 3 000 EUR. FinTech spole¢nost
ziska veSkeré know-how, které autor prace ma ve form¢é dokumentli a konzultaci

se zakaznikem v maximalni ¢asové dotaci 60h.

79



Navratnost investice

K bodu zvratu bude potieba prodat pouze jeden koncept sluzby. Veskeré naklady,
které autor bude mit, jsou nadklady za marketing, protoze neni potieba zadného vyvoje

softwaru.

Koncept sluzby je navrzen tak, aby byly spojeny jiz existujici softwary, které

budou nastaveny dle ndvrhu sluzby a potieb zakaznika.
3.2.5 Kli¢ové metriky

Mapovani cesty uspé$nosti autora v prodeji navrhované sluzby zdkazniklim z fad

FinTech spole¢nosti, bude hodnocena podle nasledujicich metrik:

1. pocet zastupcti FinTech, ktefi projevi o sluzbu na schiizce zdjem,
2. zatazeni sluzby do testovaciho provozu (pocet uspésnych obchodil),

3. pocet uspésnych implementaci sluzby a zaplaceni.
Koncovi uzivatelé sluzby

FinTech spolecnost bude vyhodnocovat uspéSnost sluzby kolateralizace

kryptoaktiv podle poctu uzivatel v nasledujicich metrikach za dané obdobi:

1. pocet uzivatell, kteti projevili o sluzbu zajem,
2. pocet uzivatelt, kteti vlozili kryptoaktiva,

3. pocet uzivatell, ktefi vyuZziji kryptoaktiva jako kolateral a nakoupi akcie.

Pokud ma spole¢nost ziizeny program na doporucovani pratel mize také sledovat

pocet pozvanych ptatel na jednoho uzivatele.
3.2.6 Nespravedliva vyhoda

Hlavni nespravedlivou vyhodou je, ze autor md moznost zvefejilovat promo
¢lanky, které budou slouzit k propagaci sluzby, zdarma na online magazin, ktery
se vénuje FinTechim v Ceské republice, pravé online magazin bude prvni kanal,

prostiednictvim kterého, se autor pokusi svou sluzbu nabizet na tuzemském trhu.

Nespravedlivou vyhodou, kterou FinTech spole¢nosti proti aplikacim v DeFi maji
je jejich regulovanost, diky které mohou nabizet takové typy tradi¢nich financ¢nich
instrumentd, u kterych je mozné, aby uzivatel uplatnil moznost ¢asového testu pti danéni

zisku v ur€itych zemich EU a mél moZnost, vyhnout se placeni dané. Pfi nadkupu akcii
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bude také mozné, aby uzivatel dostaval dividendu. Ani jedna ze dvou zminénych vyhod
neni u DeFi aplikaci moznd, protoze nespliiuji potfebné naleZzitosti, aby mohli nabizet
spravny typ aktiva, pro ktery je potfeba mit pfistup do burzovniho trhu s tradi¢nimi

finan¢nimi instrumenty.
3.2.7 Technické FeSeni sluzby

Pro chod sluzby je potieba, aby spole¢nost méla odpovidajici informacni systémy,
které co nejvice uleh¢i nakladani s kryptoaktivy a cely proces, co mozna nejvice
zautomatizuji. Aby bylo mozné sluzbu implementovat je potieba, aby FinTech spliioval

nasledujici pozadavky:

e pfistup do burzovniho systému akcii,
e pristup do burzovniho systému kryptoaktiv,
e vklad a vybér kryptoaktiv,

e pakové obchodovani.

Jako systémy, které umoziuji chod sluzby, byly na zéklad¢ analyzy vybranych
softwarl vybrany systémy od spole¢nosti Fireblocks, ktera nabizi nékolik druhi systému
pro spravu kryptoaktiv. Vyhodou téchto systému je komplexnost feSeni spravy
kryptoaktiv. Kryptoaktiva jsou drZzena na penézenkach zékaznikli a Fireblocks k nim
nema piimy pfistup.

Sluzba byla navrzena pro dlouhodobé investory, proto je poteba vyfesit riziko
margin calld, kdy by mohly byt veskeré pozice uzavieny, v pfipadé, Ze by se vyrazné
propadla cena kolateralu, tedy kryptoaktiv. Uzivatel bude o propadu kolateralu varovan
margin callem, ale v piipadé, Ze problém nevyiesi, naptiklad pfiddnim dalSiho kolateralu,
bude na uzivatelv ucet oteviena kratkd pozice (buy short) vici kolaterdlu a dojde
k neutralizaci ceny. Kratkou pozici nasledné uzavie uzivatel sam. Koncept je zobrazen

na obrazku ¢islo 8.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Kryptoaktiva, ktera budou pfijimany pro sluzbu kolateralizace kryptoaktiv jsou

Bitcoin a Ethereum, protoze maji podle vypracovanych analyz nejvétsi potencidl, nejveétsi

zakladnu uzivatell a existuje minimalni riziko, ze by doslo ke kolapsu ceny.

Nevyhodou pfijeti Bitcoinu jako kolaterdlu je, Ze neni mozné ho bezpecné
kryptoaktiv. Pfi stakingu budou Etherea zhodnocovany od 4,5 % ro¢né. Odménu
za staking si mize FinTech spolecnost nechat jako sviij zisk nebo ji pfenechat svym

zakaznikum.
3.2.7.1 Identifikace uzivatelu

Kazda spolecnost poskytujici finanéni sluzby musi mit databazi svych zakazniki
a splilovat natizeni regulatora pro poskytovatele finan¢nich sluzeb. Zavedeny FinTech
musi mit tyto procesy zvladnuty. Proces KYC (Know your customer), bude v ptipadé

poskytovani sluzeb spojenych s kryptoaktivy stejny.
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Na zaklad¢ dokumentarni analyzy legislativy v analytické casti bylo zjisténo,
ze problémem muize byt proces AML (Anti-money laundering), protoze se da ocekavat,
ze regulace budou cilit na centralizované sméndrny pro kryptoaktiva, kde dochazi
k ¢astému prani Spinavych penéz. Tato regulace se s velkou pravdépodobnosti bude tykat

také veSkerych finan¢nich instituci, které s kryptoaktivy operuji.

Pro pfedchazeni problémiim, které regulace miize pfinést si autor mysli, Ze je lepSi
odmitat zakazniky, kteri maji ve své digitalni stopé adresy mixéry kryptoaktiv.
Jedna se o aplikace, které promichaji veSkeré kryptoaktiva svych uzivatelti v danou chvili
a neni mozné rozpoznat jejich piivod. U téchto zdkaznikli neni mozné dokazat, Ze jejich
kryptoaktiva nepochéazeji z trestné Cinnosti. Podobnd situace je také u anonymnich

kryptoaktiv, kde opét neni moznost dolozit, piivod kryptoaktiv.

Pokud digitalni stopa adresy neobsahuje zminéné mixery nebo anonymni
kryptoaktiva je potfeba se fidit podle presumpce neviny a umoznit zdkaznikovi sluzbu
pouzivat. Pro mapovani podezielych transakci bude pomdahat software od Fireblocks,

ktery proces automatizuje.

Pro usnadnéni procesu identifikace uzivateld, je také mozné pouzit novou

technologii soulbondtoken, popsanou v analyze technologickych faktort.
3.2.7.2 VKklady, vybéry a zabezpeceni kryptoaktiv

Pokud zakaznik projde ovéfovacim procesem, bude mu umoznéno vlozit
kryptoaktiva, pokud FinTech nebude mit zaveden systém na vklad a vybér kryptoaktiv
bude mozné pouzit ten od spole¢nosti Fireblocks, ktery je z velké ¢asti automatizovany,

a proto funguje neustale.
Vybér kryptoaktiv, které neni mozné vyuzit pro dalsi generovani zisku (Bitcoin),
bude mozné uskutec¢nit kdykoliv. Pokud bude kryptoaktivum vyuzivéano ke stakingu bude

uzivateli vydano po odemdeni siti. Proces mtize trvat 2-20 dni, podle vytiZeni sité.

Pro uschovu kryptoaktiv byla pomoci analyzy dostupnych softwarti vybrana
technologie od spole¢nosti Ledger, kterd se zabyva vyrobou hardwarovych penézenek.

Poskytuji feSeni také pro spole¢nosti, které nakladaji s kryptoaktivy.

Kryptoaktiva budou drzena na hardwarovych penézenkach pomoci technologie

Ledger Vault, ktera je pfimo déland pro spolecnosti. Spolecnost ma moznost si sama
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pfizplsobit pravidla bezpecnosti nakladani s kryptoaktivy jako napftiklad generovani
soukromych kli¢i, které mohou byt také rozdéleny, zpisob podepisovani transakei a dalsi

specifika.

Reseni Ledger Vault je také kompatibilni se systémem od spole&nosti Fireblocks,
pro nakladani s kryptoaktivy. Kombinace téchto dvou je to nejlepsi, co je mozné
v aktudlni dobé pro spravku kryptoaktiv ziskat. Analyza vybéru je popsana dale v kapitole

Analyza softwaru.
3.2.8 Navrh procesu interakci koncového uzivatele

Pomoci techniky Service Blueprit byl vypracovan postup, jaké procesy a akce
FinTech spole¢nosti budou potieba ziidit a vykonat, jako reakce na aktivity, které bude

uzivatel provadét v pribéhu pouzivani sluzby. Vse popisuje obrazek 9.

Pro frontstage akce, které jsou uzivatelem viditelné, neni potieba pfijimat Zadné
dalsi zaméstnance, protoze je mozné vyuzit ty stavajici, ktefi maji za ukol komunikovat

s uzivateli. Tyto zaméstnance bude potieba zaskolit.

Backstage akce bude vykonavat zaméstnanec, ktery bude pfijat jako odbornik

na kryptoaktiva.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.2.8.1 Vyuziti prijatych kryptoaktiv

Dle wvysledki fundamentalni analyzy, budou pfijimané kryptoaktiva
ke kolateralizaci Bitcoin a Ethereum. Bitcoin pfimo na bitcoinové siti neni mozné nijak
zhodnocovat, pro zhodnocovani v DeFi by bylo potieba piijimat wrapovany Bitcoin
na jiném blockchainu a zhodnocovat ho naptiklad poskytovanim likvidity, instituce
by se timto zptisobem zhodnocovani vystavovala vy$$imu riziku ztraty aktiv. Také bylo
by tedy potieba zajistit DeFi pojiSténi, naptiklad u aplikace Nexus Mutual, vice popsané

v Teoretické ¢asti.

Pfedchozimi analyzami bylo zji$téno, Ze tato cesta by mohla v dlouhodobém
horizontu spolecnost dostat do potizi, pfedev§im k castym utokiim na DeFi aplikace,
proto bylo rozhodnuto tento zplisob zhodnocovani z navrhu vypustit a Bitcoin nebude

nijak zhodnocovan.

wewr

je staking. Vybrané Ethereum bude zhodnocovano stakingem, konkrétné zaloZenim
valida¢niho nodu samotnou FinTech spole¢nosti, timto zptisobem se nemusi spole¢nost

vystavovat riziku ztraty aktiv svéfenim jedné z aplikaci poskytujici tuto sluzbu.

K validovani transakei na siti Ethereum je potfeba pocitac a internet, vSe musi
byt neustile v chodu, jinak by se spolecnost vystavovala riziku udéleni pokuty siti

za nespolehlivost. Je potfeba mit v provozu také zalozni systémy pro zajisténi neustalého

chodu.

Aby mohl byt validator spustén musi mit na pené¢zence 32 ETH, vzdy kdyz bude
spoleCnosti vybrana, tato ¢ast bude zfizen novy valida¢ni node. Validovanim transakci
ziska spolecnost odménu pohybujici se od 4,5 % rocné. Odména muize také stoupat
v pripad¢€ snizeni poctu validatord na siti.

Vybér Etherii je mozné kdykoliv, je vSak potfeba pocitat s omezenimi site.
Nejrychlejsi vybér budeme mozny za necelych 28 hodin od pozédani sité o uvolnéni
minci. Doba zatazeni do ,,fronty” na vybér se mize liSit podle poctu zadosti o vybér
a celkového poctu validatori sité. Celkovd doba tedy nejde piedpovédét (Ethereum,
2023). Doba vybéru Etherea, ktera bude uvadéna pro uzivatele sluzby, by méla byt uréena

intervalem napiiklad 2-20 dni.
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3.2.8.2 Rizeni rizika spojené s volatilitou kryptoaktiv

Pro dlouhodobou uspé&snost fungovani sluzby je dilezité fidit riziko, kterému
se spolecnost piijetim sluzby vystavuje.

Sluzba byla navrzena tak, aby bylo mozné ji provozovat v jakémkoli obdobi.
Za poskytnuté kryptoaktiva bude uzivateli poskytnuta 80 % pijcka pro obchodovani

(LTV< 80%). Jedna se o zakladni ochranny mechanismus.

V ptipadé, Zze se hodnota pfijaté kolaterdlu propadne o 15 %, bude uzivateli
odeslan margin call (LTV=95%), tedy FinTech bude pozadovat dodani dalsi kolateralu.
Uzivatel by mél mit dostatek ¢asu, aby dodal kolateral.

Pokud nebude uZivatelem dodan dalsi kolateral a jiz pfijaty kolaterdl bude stale
klesat na hodnoté¢ (LTV>99%), bude FinTech spole¢nosti oteviena kratka pozice ve vysi

kolateralu na ucet zékaznika, tak aby se volatilita kolateralu zcela zastavila.

Az uzivatel uznd za vhodné, kratkou pozici sdm uzavie a mize opét zacit

profitovat z piipadného ristu ceny kolateralu.

Tabulka 14: Rizeni rizika uZivatele

Maximalni mozné otevieni pozic LTV <80 %
Odesléni margin callu LTV=95%
Automatické otevieni kratké pozice pro zastaveni volatility kolateralu LTV >99 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
3.2.8.3 Analyza softwari

Pro névrh sluzby byla zpracovéana analyza softwart, které jsou dileZité pro navrh
konceptu. Bylo potieba vybrat custody software, pro veskerou spravu kryptoaktiv a wallet
feSeni pro tschovu a drzeni kryptoaktiv. Hodnoceni feseni probihalo pomoci kvantitativni
analyzy na stupnici 1-5 s hodnocenim (5 = nevice bodil). Nasledné¢ byl z hodnocenych
kritérii proveden aritmeticky primér a byl vybran nejlépe hodnoceny poskytovatel.

Nasledujici tabulky ¢islo 15 a 16 obsahuji komparaci poskytovatelti softwaru.
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Tabulka 15: Hodnoceni poskytovateli custody softwaru

BitGo

Copper

Fireblocks

Tangany

Vznik spolecnosti

2013

2018

2018

2018

Kompatibilita s jinymi systémy

4

5

5

Ptizptsobeni na miru zdkaznika

Komplexnost feseni

Modularita feSeni

Dostupnost technickych materialti

Bezpecnostni mechanismy

Nastavitelnost bezpecnostnich pravidel

(O Y N e %

(S Y N A

(9 I R N A0 I Y |

4
5
5
3
4
4

Prameér kvantitativnich ukazatelu

4.4

4,1

4,9

4,3

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 16: Hodnoceni poskytovatelii wallet i‘'eSeni

BitGo

Cobo

Copper

Fireblocks

GK8

Ledger

Tangany

Vznik spole¢nosti

2013

2017

2018

2018

2018

2014

2018

Cold storage

Ano

Ano

Ano

Ano

Ano

Ano

Ano

Vlastni feSeni Hardware wallet

Ne

Ne

Ano

Ne

Kompatibilita siti

Bezpecnostni mechanismy

Komplexnost feseni

Nastavitelnost bezpecnostnich pravidel

Minéni o poskytovateli

E N I N L, T I SN RN

N N N N )

(W

LV, T LV, T LV T SN S

[ IV T NV Y |

Primeér kvantitativnich ukazatela

4,2

4,2

3.8

4,6

B N E N IV I LV T SN

4,8

N N N e

(Zdroj: Vlastni zpracovan)

88




Custody software

Na trhu se nachéazi velké mnozstvi poskytovateli custody sluzeb, velka cast
poskytovatelll jsou pfimo ,,custodians®, tedy spole¢nost, kterd poskytuje sluzbu tischovy
kryptoaktiv. Pro feSeni je dulezité zajistit pouze technologii custody softwaru, aby byly

kryptoaktiva drzeny piimo u FinTech spolec¢nosti a nebyly svéfovany tieti strané.
Wallet FeSeni

U wallet feSeni je také dilezité, aby se jednalo pouze o technologické feSeni

a ke kryptoaktiviim neméla piistup zadna tfeti strana.
Vybér konkrétnich softwari

Pro custody feSeni byla vybrana spolecnost Fireblocks, ktera dle zkoumanych
ukazatell nabizi nejlepsi feSeni na trhu. Fireblocks nabizi velkou skalu produktd, které je
mozné piizpisobit na miru kazdému zékaznikovi a napojit to na jeho interni systémy.
Bude pouzit custody software, pro mapovani uc¢th suzivateli a skenovaci systém

penéZenek pro zjiStovani podezielych transakci na penéZenkach uzivateld.

Pro wallet feSeni byla vybrdna spole¢nost Ledger, kterd je také vyrobcem
hardwarovych penézenek a nabizi vysokou kompatibilitu s dal§imi feSenimi
a blockchainy. Bude pouzito feSeni Ledger Vault, které je ur¢eno pro tischovu a bezpecné

nakladani s kryptoaktivy, ktery bude napojen na softwary od spolecnosti Fireblocks.

Oba poskytovatelé¢ softwarti poskytuji vysokou bezpecnost pii nakladani
s kryptoaktivy. FinTech spolecnost si mtize nastavit u kazdého softwaru bezpecnostni
pravidla, za jakych bude s kryptoaktivy nakladano, tak aby nedoslo k odcizeni naptiklad

internimi zaméstnanci.
3.3 Prognoza bodu zvratu u FinTech spole¢nosti

Pro ptesvédceni zastupcti FinTech spolec¢nosti byly vypracovany odhady nékladi
a pfijmu, ze kterych je vypocten pocet uzivatell, ktefi jsou potieba k dosazeni bodu

zvratu. Veskeré ¢astky obsahuje tabulka 17.
Fixni a variabilni naklady

Fixni néklady pro FinTech spole¢nost jsou tvoteny zakoupenim konceptu sluzby

a hardwarem, ktera je potfeba k provozu staking nodu Etherea. Hardware v pfiblizné
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castce 4 000 EUR (BeaconChain.in, 2023), jednd se piedev§im o pocita¢ a zalozni

systémy.

Variabilni niaklady jsou placeny na mési¢ni bazi a obsahuji pronajem softwaru
pro spravu a zabezpeceni kryptoaktiv. BohuZel neni mozné zjistit, o jak velky naklad se
jednd, protoze software je nacenovan na miru kazdému zadkaznikovi provozovatelem
softwaru, tedy spolegnosti Fireblocks. Castka nakladu softwaru v tabulce 17 je autoriv

odhad.

Dale bude potteba najmout ¢loveka, ktery bude zodpoveédny za veskerou spravu
kryptoaktiva. Mzda takového ¢lovéka se mize pohybovat v rozmezi 2 000 — 5 000 EUR
mésicné (CryptoJobsList, 2023).

Vynosy

Kolateralizace kryptoaktiv je doprovodna sluzba, které¢ bude implementovana ke
stavajicim sluzbach FinTechu. Hlavnim vynosem budou poplatky za obchodovéani.
Samotny ochranny mechanismus automatického nédkupu buy short kolaterdlu zvysuje
pocet obchodl uzivatele, ¢imz generuje piijem.

DalSim vynosem je vyuziti vybranych kryptoaktiv v DeFi pomoci stakingu, tedy
Ethereum a cen¢ Etherea. Rozdé€leni odmény miize ménit poskytovatel sluzby, ktery ma
moznost si ji nechat jako svlij vynos, tak jak je uvedeno v tabulce 13, nebo se o ni podélit

s uzivatelem a nasledné profitovat predevs§im z poplatkti za obchodovani.

Veskery vynos z implementace sluzby zavisi na vysi poplatki a zvolené strategii
rozdélovani zaroCenych kryptoaktiv spolecnosti. Pokud bude spole¢nost motivovat

kryptoinvestory rozdélenim se o odménu se stakingu zisk se samoziejmé snizi.
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Tabulka 17: Odhad nakladi a prijmu

Pesimisticky Konzervativni Optimisticky

odhad odhad odhad
Zakoupeni konceptu sluzby 3000 € 3000 € 3000 €
Néklady na Hardware 4000 € 4000 € 4000 €
Fixni naklady 7000 € 7000 € 7000 €
Software 3500¢€ 3000 € 2500 €

Mzda zaméstnance spravujici
kryptoaktiva 5000 € 4500 € 4000 €
Variabilni naklady 8500 € 7500 € 6 500 €
Naklady za prvni rok celkem 109 000 € 97 000 € 85000 €
Primémi viSe kapitalu na 10 000 € 20 000 € 30 000 €
uzivatele

Velikost jednoho obchodu 1000 € 2000 € 3000 €

Poplatek za obchod 0,2% 0,3% 0,4%

Pocet obchodti na uzivatele za rok 6 8 10

Ethereum jako kolateral 50% 55% 60%

Zhodnoceni Etherea ro¢né 4,5% 5,0% 5,5%
Prijmy na ]edn(zho uzivatele za 237 € 508 € 1110 €

prvni rok
Pocet uzivateli pro bod zvratu 460 162 77

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.4 Analyza a hodnoceni rizik z navrhu konceptu

Na zaklad¢ analytické ¢asti a navrhu prace byla vypracovana analyza rizik, které
mohou vzniknout. Hodnoceni rizik bylo zpracovano pomoci metody RIPRAN. Autor

si mysli, Ze mohou nastat rizika, kterd jsou popsana v tabulce ¢islo 18.

VEtsi cast rizik, ktera si autor mysli, ze mohou nastat, jsou rizika vnéjsi, ktera
nema spolecnost, jak ovlivnit. Na ekonomicka rizika je mozné se pouze pfipravit dobie
zvolenou strategii, naptiklad spusténim sluzby ve spravny cas, tedy s ptichodem dobrych

makroekonomickych zprav.
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Tabulka 18: Hodnoceni rizik

Ly NV Pravdépodobnost Hodnota
ID Hrozba Scénaf naplnéni rizika vskytu Dopad rizika
Nebude dostate¢né mnozstvi
RI Uzwateki nebl}flou mit o u?wate’l.u, ktefi b}{ vmell 0 , NP SHR
sluzbu zajem sluzbu zajem, a tudiz nulovy

zajem ze strany FinTech.

Dojde ke zméné legislativy,
R2 Zména legislativy ktera by neumoznovala NP SD NHR
provozovani sluzby.

Nepfiznivy vyvoj Vlivem svétové ekonomiky se

R3 ekonomiky nebude dafit finanénim trhtim. SE SD SHR
VY¥znamny propad cen Z dtivodu neptiznivych udalosti
R4 Y Y P ze svéta kryptoaktiv budou SP MD NHR

kryptoaktiv investofi panicky prodavat.

Blockchainova technologie se
posune vyznamnym tempem
vpred a FinTech spolecnosti

pfijdou o své klienty.

RS5 | Vyznamny posun DeFi SP SD SHR

Kryptoinvestofi nebudou . o .
sIl)uibé diveiovat a Kryptoinvestoii nebudou chtit

R6 uptednostni DeFi SVGI‘l.t sva kl:yptoakvtlva . SP SD SHR
centralizované spole¢nosti.

aplikace
Zualepaiy | e Sy
R7 zhodnocovanych o Y Lnee NP NHR
. davodu nespolehlivosti
stakingem

validovani transakeci.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fintech spole¢nost mlize néktera rizika spojena simplementaci sluzby snizit

opatfenimi, které jsou popsany v tabulce Cislo 19.
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Tabulka 19: Riziko po protiopatienich

ID Hrozba Protiopatieni Novq hpdnota
rizika
Snizit pravdépodobnost rizika je mozné dalSim
Uzivatelé nebudou mito | vyzkumem uzivatel. FinTech spolecnost ma
R1 . . . . . o NHR
sluzbu zajem naptiklad moznost zeptat se stavajicich uzivateld,
zda by méli o sluzbu zgjem.
Jedna se o vn¢jsi hrozbu, kterou neni mozné
R2 Zména legislativy ovlivnit, ale pravidelné skenovat a vyhodnocovat NHR
vliv.
NepHznivy vivos Jedna se o vnéjsi hrozbu, kterou neni mozné
R3 P Y VYV ovlivnit, ale pravidelné skenovat a vyhodnocovat SHR
ekonomiky .
vliv.
Vznamny propad cen Jedna se o vn¢jsi hrozbu, kterou neni mozné
R4 y Y prop ovlivnit, ale pravidelné skenovat a vyhodnocovat NHR
kryptoaktiv .
vliv.
Jedna se o vn¢jsi hrozbu, kterou neni mozné
R5 | Vyznamny posun DeFi | ovlivnit, ale pravidelné skenovat a vyhodnocovat SHR
vliv.
Kryptoinvestofi Je Potfeba nastgvit spvr.f:'wnouc komunivkaci
oo s cilovou skupinou uzivateld. Je potfeba
nebudou sluzbé o 9 L o s
R6 . o . zminovat bezpe€nostni vyhody, které piinasi NHR
diverovat a upfednostni . A , ,
. centralizovana instituce s regulaci na rozdil od
DeFi aplikace o .
aplikaci na blockchainu.
Ztrata kryptoaktiv
R7 zhodnocovanych Pridani dalSich zaloznich systémt nebo pojisténi. NHR
stakingem

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Velkou ¢ast identifikovanych rizik je mozné snizit na nizkou hodnotu rizika, ktera

neohrozuje sluzbu ani FinTech spolecnost, ktera se rozhodne pro jeji implementaci.
3.5 Diskuze s odborniky z praxe

Pokud FinTech spole¢nost implementuje feSeni, které je zminéno v této praci
vystavuje se minimalnim rizikim. Z dlouhodobého hlediska muze spolecnost pouze
ziskat strategickou vyhodu, protoze implementaci této sluzb¢é reaguje na rychle

se rozvijejici odvétvi DeFi.
Vliv sluzby na trh

Pokud bude pfijaty kolateral zhodnocovan pomoci stakingu, jedna se také o sluzbu

siti, v ptipad¢ této prace, blockchainové siti Ethereum. Kazdou dalsi zastakovanou minci

93



wev

decentralizovana.

Negativnim vlivem, ktery by mohl nastat v pfipad¢, ze by navrhované feseni
implementovalo vice spole¢nosti, mize byt zvySeni volatility kryptoaktiva, které bude
pouzivano jako kolateral. Za zvySeni volatility mize ochranny mechanismus automatické
buy short v pfipad¢, kdy uzivatel bude mit nedostatek kolateralu pro pokryti hodnoty
otevienych pozic. Propady trhu budou jest¢ vice umocnény dal§imi ochrannymi

pozicemi, coz bude spoustét kaskadové efekty, které zvysi celkovou volatilitu na trhu.
Vliv sluzby na uZivatele

Kromé jiz zminénych vyhod pro uzivatele, mize byt také v piipad¢ velkych
propadd trhu ochranén pied dal$i ztratou diky ochrannému mechanismu buy short.
Vyhodou to miize byt piedev§im v medvédim trhu, kdy dochazi k velkym propadiim ceny
v kratkém case. Na druhou stranu si musi ddvat investor pozor, aby v by¢im trhu

nezapomnél ochrannou pozici zavfit a nepfisel zase o velké zisky.

Z hlediska vyjadreni se odborniki ke konceptu navrhované sluzby, jim byla
poloZena otazka, zda se jedna o Zivotaschopnou myslenku s prinosem pro FinTech
spolecnosti a zda vidi néjaké dalsi faktory, které by mohli ovliviiovat potencial

a implementaci samotné sluzby do stavajiciho systému spolecnosti.
Vyjadreni odbornikii z fad FinTech spole¢nosti

Business analytik spolupracujici s nejmenovanym obchodnikem s cennymi
papiry, Stépan Staud si mysli, Ze koncept sluzby je proveditelny a ze strategického

hlediska se jedna o dobrou myslenku, jak mohou spole¢nosti ptfilakat nové uzivatele.

Staud podotkl, Ze pro tsp&$nou implementaci produktu je nutné se dikladng
zamérit na automatizaci vSech obchodnich procesii. V pfipadé¢ velké volatility
kolateralu by totiz mohlo dojit k tomu, zZe bude nutné v priitbéhu hodin otevtit a uzaviit
stovky, az tisice pozic. To by nebylo mozné zvladnout v ptipad¢, ze by obchodovani na
burze provadel maklét. Je tedy potieba udélat risk managment stavajicich systémi
spolecnosti. Zaroveil je nutné vyieSit krajni pifipady typu velky odliv zakazniki

ze sluzby. Pro zavedeni této sluzby na trh je podle Stauda nutné splnit tyto predispozice:

1. spole¢nost musi byt obchodnikem s cennymi papiry,
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2. spole¢nost musi mit vysokou troven ICT technologii,
3. spole¢nost musi mit licenci k poskytovani avért,

4. spolecnost musi pro zavedeni a provoz drzet vysokou hladinu

nezainvestovaného kapitalu.

Vysoka hladina nezainvestovaného kapitalu musi byt drzena v ptipadé, Ze pfijde
vysoky pocet novych klientii. To by mélo za nasledek neefektivni vyuziti prosttedkt
spole¢nosti. Dale Staud doporucuje sluzbu provozovat jako zpravu majetku, a ne jako
ptijem a predani pokynu. JelikoZ je sluzba cilena na zdkazniky, kteti své know how maji
v obchodovani s kryptoménami, je vhodné jim proces zainvestovani usnadnit v podob¢
nékolika modelovych portfolii s riznou mirou rizika. To by zaroven vytvoftilo synergicky

efekt s faktem, Ze jde o sluzbu cilenou na dlouhodobé investovani (Staud, 2023).

Toto tvrzeni podtrhl starou pouckou maklétt: ,,Mit majetek ve spravé znamena
z 80% ho vlastnit.”“ A také dodal: ,,Sluzba kolateralizace kryptoaktiv miize byt velice
dobrym nastrojem pro daniovou optimalizaci, jak jiz autor zmifloval.“ V posledni ¢asti
také dodal, ze volba kryptomén jako kolateralu je siln¢ nevhodnd, diky své volatilité.
Typicky se pro kolateral pouzivéa velice stalé aktivum, jako je napf. hotovost, nebo

v efektivn&j$im pripadé dluhopisy (Staud, 2023).

Vedouci investicniho oddé€leni ve spole¢nosti Funbi, David Stancel si o praci
mysli, ze se jednd o zajimavy produkt, ktery se v dnesni dobé nevyuziva predevsim
z diivodu, Ze spole¢nosti nevédi, jak pracovat s vysokou volatilitou kryptoaktiv. Navrh
popsany v této praci by podle n¢j mohl v néjaké podobné formé fungovat. Celkove
by se ale spolecnost vystavovala riziku, kde by drzela volatilni kolateral a zaroven by

nakupovala volatilni aktiva, jako akcie (Stancel, 2023).

Také si mysli, Ze spoleCnostem bude potieba také pomoct s vypracovanim
pravnich dokumenti, pojici se sluzbou. Stancel ma do problematiky kryptoaktiv o néco
vétsi vhled nez autor, a proto je o budoucnosti, kterd se tykd rozvoje DeFi aplikaci,
mnohem vice optimisticky a naptiklad zmifiuje, Ze: ,,Neustdle ptibyva aplikaci, které maji
nadstavbu KYC a AML. Regeni, které se budou pojit s tradi¢nimi financemi, bude tedy
neustale pribyvat.” O sluzbé si také mysli, Ze by mohla mit na prostfedi kryptoaktiv

pozitivni vliv, protoze by mohla pomoct s adopci kryptoaktiv (Stancel, 2023).
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ZAVER

Finan¢ni sluzby byly dlouhou dobu pomalu se vyvijejici odvétvim, které bylo
ovladdno piedev§im bankami. Diky novym technologiim zacaly vznikat FinTech
startupy, které toto odvétvi poprvé ,,narusily inovativnimi a levnymi sluzbami. K dalsi
zvySeni rychlosti doslo s pfichodem kryptoaktiv, které se nemuseji fidit stejnymi pravidly
jako banky a FinTechy, coz jim davad nesrovnatelnou vyhodu a umoziuje inovovat
mnohem rychleji a nabizet jeSté levnéjsi sluzby. Pro zvySeni konkurenceschopnosti
FinTech spolecnosti v Evropské unii byl navrzen koncept sluzby kolateralizace

kryptoaktiv, ktery byl cilem diplomové prace.

Na zadkladé¢ dokumentdrni analyzy bylo zjiSténo, ze stavajici ani rozjednana
legislativa v Evropské unii sluzbu nezakazuje. Také bylo zjiSténo, Ze je potieba
se vyhnout FeSenim, které by obsahovaly stablecoiny, protoZze na zékladé vyjadieni
patfi¢nych organt se da ocekavat jejich regulace, z divodu mozné ohroZeni stability

finan¢niho systému.

Pomoci ankety bylo zjiSténo, Ze potencionalni zdkaznici, tedy kryptoinvestofi, ktefi
jiz vlastni kryptoaktiva a maji obCanstvi v nékterém ze stati Evropské unie, maji
o sluzbu zajem. Dals$im dulezitym zjiSténim bylo, Ze vice nez 50 % kryptoinvestori
také investuje do tradi¢nich aktiv finan¢niho trhu, tedy produkti, které jiz v dneSni
dobé FinTech spolec¢nosti zabyvajici se obchodovanim nabizeji. Pro komunikaci
s potencionalnimi zékazniky je dilezité zmiflovat vyhody, které regulované FinTech
spolecnosti oproti DeFi aplikacim nabizeji, protoze bylo zjisténo, Zze vice nez 50 %

kryptoinvestort upfednostiiuje decentralizované feSeni sluzby, tedy DeFi aplikace.

Fundamentalni analyzou kryptoaktiv bylo zjisténo, ze je nejlepsi pro sluzbu vyuzit
jako kolateral Bitcoin a Ethereum, protoze tyto dvé kryptoaktiva maji mensi
pravdépodobnost kolapsu ceny. Jedna se také o dvé nejvétsi kryptoaktiva podle trzni

kapitalizace a dvé nevice vyuzivané blockchainové sité.

V névrhové ¢asti byl popsan koncept sluzby kolateralizace kryptoaktiv, ktery
nepredstavuje pro FinTech spolecnost riziko. Sluzba byla navrzena tak, aby veSkeré
riziko pojici se s kryptoaktivy nesl uzivatel. Sluzba je doprovodnou sluzbou do jiz
zavedeného portfolia FinTech spole¢nosti a ma za ukol prilakat nové zakazniky z fad

kryptoinvestort a zvySit konkurenceschopnost vii¢i DeFi aplikacim.
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Sluzba je ur¢ena pro FinTech spolecnosti, které jiz maji zvladnuté procesy
a systémy spojené s pakovym obchodovanim tradi¢nich instrument financéniho trhu
a také kryptoaktiv. Sluzba kolateralizace kryptoaktiv spojuje pravé tyto dva rozdilné
finan¢ni systémy a je navrzena takovym zplsobem, aby bylo mozné provozovat bez

ohledu na cyklus kryptoaktiv, ktery obsahuje vyrazny propad cen kryptoaktiv.

Progn6zou bodu zvratu bylo odhadnuto, Ze k nmavratnosti investice spojené
s implementaci sluzby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech spole¢nost je zapotiebi
nejméné 77 wuzivateli sprumérnym vloZenym Kkapitilem v kryptoaktivech

30 000 EUR.

K dosazeni bodu zvratu z prodeje navrzeného konceptu v této praci, je potieba, aby
autor prace ziskal nejméné jednoho platiciho klienta z fad FinTech spolecnosti, které

se zamétuji na burzovni obchodovani.
Po diskuzi s odborniky bylo zjiSténo, ze pro zvySeni kvality konzulta¢ni sluzby
nabizené autorem, ze potieba dale dopracovat naptiklad jakym zpiisobem bude vykonéna

analyza systémil, na které se bude sluzba napojovat nebo vypracovat pravni dokumenty,

pojici ke sluzbé, aby FinTech spole¢nost dostala finalni produkt.
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Vymezeni zakladnich pojmii na trhu kryptoaktiv

Cely ekosystém investic a kryptoaktiv je velice slozity, proto je dilezité vymezit

zakladni pojmy, které budou dale pouZity.

FinTech - (zkracené z anglického terminu "financial technology") je obecny termin,
ktery oznaCuje oblast technologii, které se zaméfuji na inovativni zpiisoby poskytovani
finan¢nich sluzeb. Fintech se v poslednich letech stal velmi popularnim, protoze nové
technologie umoziuji vznik novych finan¢nich produktt a zptisobti jejich distribuce, coz mize
byt pro spotiebitele vyhodné. Fintech technologie zahrnuji napiiklad mobilni aplikace pro
spravu financi, digitalni penézenky, elektronické platby, peer-to-peer pljcovani nebo
crowdfundingové platformy. Fintech také mutize vyuzivat dalsi technologie, jako naptiklad
blockchain, umélou inteligenci nebo analytické nastroje pro zpracovani dat a prevenci podvod.
Fintech se také Casto spojuje s terminem "disruptive innovation", protoZze miize ménit tradi¢ni

zpiisoby poskytovani finan¢nich sluzeb a vést ke vzniku novych hra¢h na trhu (Gomber, 2017).

Investice - ,Je zdmérné obétovani urCité presné zndmé dneSni hodnoty za ucelem
ziskani vys$i, 1 kdyz ne zcela jisté budouci hodnoty.* (Rejnus, 2014, str. 52). Investice mohou

mit mnoho podob. Nejjednoduseji investice délime na:
e realné — podnikani, nakup nemovitosti, nakup movitych véci, ndkup komodit,

e financni — penézni vklady, poskytovani uvért a pijcek, ndkup cennych papirti, dalsi

druhy financ¢nich investic.

V obdobich jakékoliv nejistoty stoupé atraktivita realnych investic. Finan¢ni investice
maji téméf vzdy kombinace vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluznich instrumentt.
Finanéni aktiva slouzi jako uchovatel hodnoty v sou¢asnosti a poskytuji ndvratnost v budoucnu.
Jejich vyhodou, a také spoleénymi znaky, jsou neopotiebovatelnost, forma nesouvisi s cenou,
lehka zaménitelnost, minimalni ndklady na transport a uskladnéni. Na svété existuje témet
neomezeni mnozstvi finan¢nich aktiv, ale zle témét s jistotou fict, Zze vzdy budou spadat

do jedné z téchto kategorii:
e penize,
e majetkové finan¢ni instrumenty,

e dluhové instrumenty (Rejnus, 2014).



Kolateral — je ve finan¢nim svété cenné aktivum, které dava dluznik do zéstavy véfiteli,
aby se véfiteli snizilo nebo zcela eliminovalo riziko. V pfipadé nedodrzeni podminek ze strany
dluznika ma véfitel kolateral, kterym pfi prodeji pokryje dluznou ¢astku. Diky zajisténé ptijcce
je mozné, aby dluznik dostal lepsi podminky. Nejcastéji se lidé setkavaji s kolaterdlem
u hypoték, kde je kolaterdlem dim, ktery za ptjcené penize koupi. Jako kolaterdl mize byt

pouzito téméf cokoliv, pokud je to véfitelem pfijato (Kagan, 2022).

Kolateral se bézné vyuzivany na finan¢nim trhu pii padkovém obchodovani. Investor si
pujcuje penize od brokera naptiklad na nakup akcii, investor si tak mize dovolit nakoupit
vétSiho mnozstvi, a jeho potencionalni zisk se zvétSuje. V ptipadé uspechu si nechdva vydélané
prostiedky. Funguje to také naopak, v pfipadé neuspéchu se investorova ztrata také zvysuje
a po uzavieni obchodu je nucen ztratu uhradit. Pokud o se ztrata neustéale zvysuje a kolateral by
nestacCil na zaplaceni ztraty pouzije broker margin call neboli vyzvu, aby investor dodal
kolateral nebo jeho pozice bude uzaviena. Nejcastéji se vyuzivaji jako kolateral penize nebo

aktiva, které¢ maji nizkou volatilitu (napt. dluhopisy).

Kryptoaktivum — je pojem do, kterého spadaji vSechny druhy aktiv, které funguji

pomoci technologie blockchainu.
Fiat ména — je jakéakoliv statni ména s nucenym ob&hem napiiklad K¢, USD, EUR atd.

DAO — jedna se o decentralizovanou autonomni organizaci, tedy skupinu jedinct, ktera
sdili stejny cil. Nejcastéji se forma organizace DAO vyskytuje v DeFi, kde je potieba fidit dalsi
rozvoj. Jedinec ma hlasovaci pravo, které odpovida vlastnénému mnozstvi kryptoaktiva, které

DAO vydava (Reiff, 2022).

Blockchain — je technologie neustéle se rozsitujici databaze, ktera sklada data do blok,
které jiz nemohou byt zménény. Na této technologii funguji vSechny kryptomény. Existuji dva

zakladni druhy blockchainu Proof of Work a Proof of Stake.

Proof of Work blockchain — aby mohl tento blockchain fungovat jsou zapotiebi tézafi,
kteti poskytuji vypocetni systém a snazi se vytvorit blok. Po vytvoreni bloku jim nélezi odména.
Tento druh blockchainu vyuziva Bitcoin, ktery je Casto kritizovan za velkou spotiebu elektrické

energie (Harvey, 2021).

Proof of Stake blockchain — pro fungovani jsou potieba validatofi, kteti ruc¢i svymi
kryptoaktivy, Ze se jednd o spravné bloky. K validatoriim se také mohou pfidat dalsi uzivatelé

DeFi, ktefi také uzamknou sva kryptoaktiva k validatorovi a spole¢né ,,stakuji. Za to jim nalezi
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odména. Cim vy$si mnozstvi prostiedk je stakovano, tim je blockchain bezpeén&jsi (Harvey,
2021).

Oracles — jsou data, které propojuji venkovni svét s blockchainem. Rikaji, napiiklad
jaka je cena urcitého aktiva na jiné burze nebo jak dopadla urcita ptileZitost, na kterou lidi sazeli
na sazkové aplikaci, jako je Augur.net. NejzndmnéjSim poskytovatelem oracles dat je

decentralizovany projekt Chainlink (Harvey, 2021).
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Vysvétleni vlastnosti conjoint analyzy

Definice:
Definice vlastnosti ""Poskytovatel sluZzeb' a jeho tirovné:

Decentralizovany subjekt: Jedna se o protokoly a sluzby fizené komunitou DAO

(napt. Maker Dao, Uniswap,.....).

Centralizovany subjekt bez regulace: Protokoly a sluzby fizené nékolika malo lidmi,

bez regulace (napft. vétsina krypto burz).

Centralizovany subjekt s regulaci: Sluzby fizené né€kolika mdlo lidmi, s regulaci

(napt. banky, makléfi, FinTech, spole¢nosti,....).
Definice vlastnosti ""Bezpecnost" a jeho urovné:

Nemoznd: Investor ma jistotu, Ze poskytovatel sluzby nemtize byt prolomen a jeho

mince nemohou byt ukradeny.

Vysoka: Investor si je jisty bezpecnosti poskytovatele sluzeb, nicméné pfipousti, ze
s tim souvisi urcita rizika.

Stfedni: Investor akceptuje bezpecnostni problémy kybernetického svéta. Domniva

se vsak, Ze tento problém muiZze ptekonat tim, Ze bude opatrny pii vybéru poskytovatele sluzeb,

kterého vyuziva.

Nizka: Tato vlastnost souvisi s tim, Ze investor vnima obtize spojené s tim, ze by mu

mohly byt odcizeny mince.

Snadna: Investor pfipousti moznost, Ze jeho mince mohou byt v kybernetickém svété

odcizeny.
Definice vlastnosti "LTV":

LTV (Loan-to-value) je pomér popisujici, kolik si 1ze proti aktivu ptij¢it, pokud je pouzit
jako kolateral (napt. 80 % znamena to, ze 80 % celkové Castky lze pouzit, ale 20 % celkové

Castky pouZit nelze).
Definice vlastnosti ""Ro¢ni poplatek":
Poplatek se pocita z celkové ¢astky pouzité jako kolateral.
Definice vlastnosti "Doba odemdceni":

Pocet dni, po kterych Ize kolateral vybrat.
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Prizkum nakupniho chovani potencionalnich koncovych zakazniki

Q1 "' Intro text: No respondent input

(Required; Show Go Back button)

Welcome to this research.

What is the research about?

The study explores what factors influence users when choosing a crypto service.

The research is completely anonymous. It will require less than 5 minutes of your
time. The results of this survey will help to better understand the requirements and needs of
users (investors) for setting up cryptocurrency trading services as collateral. I appreciate your

participation and hope this study will help the entire crypto community.
Q2 "'Intro text: No respondent input
(Required; Show Go Back button)
Competition

If you want to receive the results and participate in the competition for TREZOR

MODEL ONE, please write your e-mail at the end of the questionnaire.

The winner of the competition will be randomly chosen on 28. 2. 2023. The
notification of the win will be sent to the email with the survey results. The prize will then be

sent by the Trezor to the winner's address.
Who am 1?

My name is Vit Pater and I am a student at BRNO UNIVERSITY OF
TECHNOLOGY, FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT in Czechia. I am
writing my master's thesis on Designing a crypto asset collateralization service concept for
FinTech companies in the European Union. If you want more information, don't hesitate to

contact me at this email: 210591 @vutbr.cz Q3 -~ Dropdown menu

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back

button)
Do you own any crypto assets?
Yes

No (please close the questionnaire)



Q4 "' Dropdown menu

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options;, Show Go Back

button)

Would you like to use crypto assets as collateral for trading physical stocks, stock

indexes, precious metals, forex ... at FinTech companies?
Definitely Yes
Yes
Maybe
No
Definitely No
QS5  Multiple choice

(One response required; One response allowed; Fix order of options; Place options in

3 columns; Show Go Back button)
When did you buy your first crypto asset?
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012

2011
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2010
2009
Q6  Multiple choice

(One response required; One response allowed; Fix order of options; Place options in

3 columns; Show Go Back button)
What crypto assets make up the largest part of your portfolio over the long term?
BTC
ETH
DOT
ATOM
ADA
SOL
NEAR
Other: Other
Q7 " Dropdown menu

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options;, Show Go Back

button)

What percentage of your total assets are crypto assets?

1-10%
11-20%
21-30%
31-40%
41 -50 %
51-60%
61-70%
71 -80 %
81-90 %
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91 -100 %
Q8  Multiple choice

(One response required; More than one response allowed; Fix order of options,; Place

options in 3 columns,; Show Go Back button)
Do you also invest in other asset classes? If yes, which ones?
No
NFTs
Stocks
Bonds
Real Estate
Precious metals
Alternative investments (cars, paintings,...)
Other: Other
Q9 " Dropdown menu

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options;, Show Go Back

button)
Where does your citizenship fall?
European countries
North American countries
South American countries
Asien countries
Others
Q10 “ Dropdown menu

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options;, Show Go Back

button)

What is your annual income in EUR?

0-10000
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10 001 - 25 000

25001 - 50 000

50 001 - vice

I don't want to answer.

Q11 " Intro text: No respondent input
(Required; Show Go Back button)
Description of the simulation

Imagine a service where you lock up your crypto assets as collateral and can trade, for
example, stocks or any other asset. Like today's De-Fi lending platforms with a larger choice

of assets.
In the following simulation, you will choose which service is the best for you.
Definitions: (it is possible to come back later)

"LTV" - is the ratio describing how much you can borrow against asset when used as

collateral.

"Security" and its levels:

High Moderate —
100% Safe 10% Safe

Q12 - Block of conjoint questions

Q13 Open-ended response
(Required; Show Go Back button)

Thank you for completing the survey. If you have any comments or suggestions,
please write them to me below. Also write your e-mail if you want to receive the results and

participate in the competition for TREZOR MODEL ONE.
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