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BITCOIN: ULTIMATNI KOLATERAL

Tuto knihu napsal Martin Connor, redaktor propagandy spole¢nosti
Braiins, a to ve spolupraci s odborniky z prfednich bitcoinovych spo-
le¢nosti. Kniha si klade za cil prozkoumat a shrnout koncepty uveéra,
kolateralu a bitcoinu. Ddle se v této knize zabyvame tim, jak mohou
uzivatelé bitcoinu a jednotlivé firmy ziskat ze svych bitcoint co nejvys$si
moZnou hodnotu, aniZ by je museli prodavat.

BRAVNS

Ekosystém pro tézbu bitcoinu a v§e okolo ni. Tézte vice bitcoint
pomoci nastroji od Braiins, které zahrnuji téZebni pool, management,
firmware, hardware, vzdélavani a dalsi sluzby.

Vice o firmé najdete na strankach
braiins.com.

Firefish & &

Trzisté pro peer-to-peer pljcky, diky kterym uz nikdy nemusite prodavat
svij bitcoin, ale naopak z néj muizete Zit. Zastavte sviij bitcoin & investuj-
te fiat — pouzijte béhem registrace promo kéd FIREBOOK a jako dluznik
tak ziskate 30% slevu na poplatku za poskytnuti prvni pdjéky na
firefish.io.






OBSAH

PIQEDMLU'VY: VYV0OJ NASTROJIU PRO VYUZITI MAXIMALNIHO
POTENCIALU BITCOINU X

BITCOIN: NEJLEPSi AKTIVUM, KTERE KDY BYLO STVORENO 17
PROC BOHATI NIKDY NEPRODAVAJi AKTIVA 29

KOLATERAL A PONORENI SE DO ZAHADNEHO

SYSTEMU UVERU 37
BITCOIN JE ULTIMATNi KOLATERAL 45
VITEJTE VE FIREFISH 55
PUJCKY OPROTI BITCOINU NA FIREFISH 65
INVESTICE NA FIREFISH 69
PEER-TO-PEER PUJCKY 73
JAK MOHOU FIRMY VYUZIT BITCOIN PRO SVUJ RUST 77

BRAIINS — VYUZITi PAKOVEHO EFEKTU

A KOLATERALIZACE BITCOINU 89
KOLATERAL PRO TEZARE BITCOINU 95
KOLATERAL PRO BITCOINOVE SPOLECNOSTI 103
BUDOUCNOST BITCOINU JAKO KOLATERALU 109
CO TO VSECHNO ZNAMEMENA? 113

IX






PREDMLUVY: VYVOJ NASTROJU PRO
VYUZITi MAXIMALNIHO POTENCIALU
BITCOINU

V predmluvach od dvou vyvojara bitcoinu je vyjadiren ndzor na minu-
lost, soucasnost a budoucnost pouzivani zastavy.

,Stravite 40 000 hodin svého Zivota vydélavanim penéz; mozna se
vyplati stravit 100 hodin tim, Ze budete pfemyslet, jak si je uchovat.

Michael Saylor

CESTA, KTEROU ZVOLILI V BRAIINS UZ OD ROKU 2010: NIKDY
NEPRODAVEJTE, POUZIJTE JAKO KOLATERAL

ELI NAGAR Z BRAIINS

Jako generalni reditel spoleé¢nosti Braiins jsem mél jedinecnou prile-
Zitost vést nasi spole¢nost v rychle se vyvijejicim prostredi bitcoinu,
tézby a vseho okolo. V Braiins jsme se vzdy ridili jedinou vizi: vyuZzit
transformacni potencial bitcoinu, a to nejen jako nejkvalitnéjsi formy
penéz, ale i jako ultimatni formy zastavy.

0d naseho zaloZeni v roce 2010 bylo 100 % naSich pfijmi v bitcoinu
a veSkery nas rlst a provoz jsme financovali tak, Ze jsme se snazili
prodavat bitcoin co nejméné. Tato strategie nAm umoznuje ponechat
si naSe prostredky a zaroven je efektivné vyuzivat, coz je hnaci silou
pro inovace, diky nimz se spole¢nost Braiins stala lidrem v oboru. Na
vlastni kizi jsme vidéli, jak nam pouziti kolateralu prinasi skute¢né
vysledky a dava nam finanéni svobodu.
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Diky riznym vlastnostem bitcoinu, jako je jeho decentralizovand pova-
ha, omezena nabidka a inherentni bezpecnost, je bitcoin jedine¢nou
a divéryhodnou formou kolateralu. Jeho likvidita a celosvétové prijeti
umoznuji okamzitou sménu za hotovost, a to bez geografickych omezeni
nebo rizik spojenych s kolateralem tradi¢niho bankovniho sektoru.

Bitcoin neni jen dalsi forma zastavy, ale v mnoha ohledech je lepsi
volbou, protoze nabizi takovou uroven stability a bezpecnosti, které
se zadnad jina tfida aktiv nevyrovna. S timto mame dlouholeté zku-
Senosti, které uvedenou tezi potvrzuji.

V Braiins mame s pouzivanim bitcoinu jako kolaterdlu prevazné pozi-
tivni zkuSenosti. Vyuzivanim bitcoinu k zajisténi financovani jsme byli
schopni expandovat a inovovat, aniz bychom museli své prostredky
likvidovat. Tato strategie nam umoZziuje udrzet hodnotu nasich aktiv
a zaroven tézit z dlouhodobého riistu bitcoinu na jeho hodnoté.

N4as majetek v bitcoinu vyuzivame jiz nékolik let. Ziskali jsme totiZ
znacneé finanéni prostiedky na rozsireni nasi hardwarové divize a diky
tomu dosahujeme skveélych vysledkt. Nase mini minery, BMM 100
a BMM 101, jsou pouhym zacatkem.

Na zakladé tohoto hlubokého pochopeni potencialu bitcoinu jsme se
rozhodli investovat do spole¢nosti Firefish, ktera je prikopnikem
v pouzivani bitcoinu jako nové formy zastavy. Jejich platforma,
ktera umoZiiuje jednotlivetim i podnikiim vyuZit hodnotu svych
bitcoini, aniz by je museli prodavat, predstavuje vyznamny pokrok
ve finanéni aplikovatelnosti bitcoinu.

Bitcoin je nejen nejlepsi, ale i jedinou moznosti kolateralu v moderni/
budouci finanéni ére. Jsem presvedcen, Ze poznatky sdilené na téchto
strankach budou uzite¢né pro kazdého, kdo se zajima o budoucnost
financi.
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Zatimco pokracujeme v inovacich a posouvame hranice bitcoinu dal,
tésime se na dalsi zajimavé prilezitosti, které nas cekaji se spolecnosti
Firefish jako klicovym partnerem. Nasim poslanim v Braiins je posky-
tovat tézarim nastroje, které jim umozni byt maximalné efektivni
v tomto neuprosném odvétvi. Vérime, Ze schopnost vyuzivat poten-
cial svych bitcoind, nikoliv je prodéavat, bude klicovym nastrojem do
budoucna. Spoleéné tak pomahame formovat budoucnost financi,
ktera bude postavena na nejlepSim kolateralu, jaky lidstvo dosud
poznalo...na bitcoinu.

Vzhtiru, kolegové bitcoineri!
Eli Nagar — CEO, Braiins

Houston, Texas
18.8. 2024 — blok ¢islo 857 346
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KOLATERALIZUJTE, BUDUJTE, ZOPAKUJTE
MARTIN MATEJKA Z FIREFISH

Firma Firefish vzesla z nékolika rtiznych mist. NeZ vznikla nase spo-
le¢nost, pracoval jsem v tradingovém oddéleni, kde jsem obchodoval
s energetickymi a komoditnimi produkty. Pouzivali jsme nejrizné;jsi
druhy zastavy, které nam pomahaly zpracovavat velké transakce
a obchody — hotovost, akcie, rtizna exoticka aktiva, cenné papiry,
plyn, a dokonce i emisni povolenky. Pak mée napadlo:

»Pro¢ nepouzit bitcoin jako kolateral?”

Princip kolateralizace je v tradi¢nich financich Siroce rozsiren. Jedna
véc tomu ale chybéla: bitcoin. Nasim cilem bylo dosahnout toho,
abyste svj bitcoin nikdy nemuseli prodat, ale abyste z néj mohli Zit.

Trvalo mi vSak dlouhou dobu, neZ jsem se k tomu dostal. Prvnich
nékolik let své bitcoinové cesty jsem si stejné jako mnozi myslel, Ze
jde o skvélou technologii a pouhou investici. Kdyz se ohlédnu zpét,
je torozhodneé stale cool technologie, ale je to mnohem vic neZ jen
investice. Je to zptsob uvazovani.

Z vlastni zkuSenosti vim, Ze kdykoli posilate penize, zejména bit-
coin, pryc¢ ze své rozvahy, jste vystaveni riziku protistrany. Premys-
leli jsme, pro¢ ale? Bitcoin jsou programovatelné penize. MiZzeme je
naprogramovat, a to jsme také udelali. Proto jsme vytvorili protokol
pro zasilani penéz bez protistrany optimalizovany primo pro bitcoin.
A tak se zrodil Firefish.

Jsme hrdi na to, Ze muzeme bitcoinertim a firmam nabidnout moznost

nejen drzet své bitcoiny, dokud cena nevystieli na mésic, ale také
vyuzit prirozenou hodnotu svych bitcoint, aniz by je museli prodavat.
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U bitcoinu neexistuje zadna exit strategie — to plati pouze pro fiat.
Bohati lidé sva aktiva nikdy neprodavaji a neméli by je prodavat ani
bitcoinefi. V dalsich letech planujeme pomadhat bitcoinertim skute¢né
zaujmout pozici ,,short fiat, long bitcoin® prostrednictvim kazdoden-
nich plateb. Mozna se rozrosteme i na kreditni karty kryté bitcoiny,
integraci Lightningu, a dokonce i na cenné papiry kryté bitcoinem.

Ve Firefish shortujeme fiat mény. Proto si myslime, Ze vase zavazky
by se mély scéitat ve fiat méné, kterd je kryta skutecnymi penézi
— bitcoinem. Nasim cilem je a vzdy bude, aby byl bitcoin uzite¢ny.

Spoluprace s Braiins nam dévala obrovsky smysl. Vzdycky je to vsak
o lidech, ktefi jsou na tom to nejzajimavejsi. V hloubi srdce vim, zZe
prace s nimi je velkym prinosem. Jsme lidé. Chceme komunikovat
a obchodovat s témi, které zname a mame radi. Braiins uz méa
navic néco za sebou a je tu uz néjaky ten patek. Je to dobra parta lidi
v odveétvi tézby a tou také vzdycky budou.

Podle toho se i patricné chovaji. Byli jednim z prvnich beta testert
sluzby Firefish.

Jak se odvétvi tézby a téZebnich poolll vyviji, véfime, Ze financéni sluz-
by budou pro spolec¢nost Braiins prinosem, ktery méni pravidla hry.

Kolateralizace je pouze prvnim krokem. Zalezi totiZ na tom, co
budete budovat dal.

Cesta zacind, pojdme budovat!
Martin Matejka — CEOQ, Firefish

Lugano, Svycarsko
27.8.2024 —blok ¢islo 858 678
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BITCOIN: NEJLEPSi AKTIVUM, KTERE KDY
BYLO STVORENO

CO JE TO BITCOIN?

Abyste porozumeéli vSemu, co Ize s bitcoinem délat, musite nejprve
porozumét bitcoinu samotnému.

Popravdé receno, bitcoinu ale mozna nikdo nikdy zcela neporozumi.
Bitcoinefi aktivné hledaji pomysiné dno krali¢i nory. Dokonce ani
zakladatel bitcoinu Satoshi Nakamoto nemohl predpovédét, jakou
cestou se bitcoin vyda. Nebo snad ano?

Odjakziva jsme pouzivali penize — at uz v podobé musli, zlatych minci,
papirovych bankovek, které predstavuji zlaté mince, papirovych
bankovek nekrytych ni¢im, aZ po soucasny vrchol: ¢isla na obrazovce
»drzené“ treti stranou, ktera vaim umozni pristup k penéztim v papirové
podobé pouze tehdy, pokud dodrzite pravidla a rizné kroky, které
jsou v porovndni s bitcoinem komplikované. To bylo samoziejmé do
doby, nez se objevil bitcoin.

Bitcoin jsou vlibec prvni penize, které umoznuji rychlé transakce
po celém svété, a to bez nutnosti povoleni. Jedna se o prvni penize,
které po staleti nevydava ani nekontroluje Zzadna vlada nebo central-
ni banka. Znehodnocovani mén" je tu totiz od té doby, co jednotlivé
meny existuji.

Bitcoin se ale z mnoha dtivod znehodnocovani brani. Minci v obéhu
bude vzdy jen 21 miliont. Je to tak jednoduchy koncept, ktery mno-

1 Ména jsou penize emitované vladdou, coz znamena, Ze je vyddava Ustfedni organ a Ze jsou
pod statni kontrolou.
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ho odptlirci odmita prijmout. Délaji chybu. Bez tohoto dohodnutého
pevného limitu a zndmého emisniho planu totiz historie prokazala,
Ze ti, kdo ovladaji penézni zasobu, toho vyuZiji ve sviij prospéch.
Bez ohledu na to, jaka je zrovna forma penéz, lidé se budou snazit je
zneuzit pro sviij zisk.

Ve 14. stoleti byly v zapadni Africe urcitou formou penéz koralky.
Vyrabély se ze soli a skla, které byly vzacné. Mélo smysl pouzivat jako
penize cenné, malé, pfenosné predmety. Poté je ale objevili Evropa-
né. Ti mohli tyto koralky velmi snadno vytvorit doma, a tak to také
udélali. S nové padélanymi penézi obchodnici znacné znehodnotili
ostatni drzitele koralk{i’. Tento akt je véak u bitcoinu nemozny, jelikoz
je vicéi padélani imunni.

Presto je vSak dilezité védét, proc¢ si miliony lidi oblibily bitcoin.
Podivame se na to blize. Mnoho lidi, véetné tymu Braiins a tohoto
skromného autora, tvrdi, Ze bitcoin je pro lidstvo stejné dtlezity
vynalez nebo objev jako je ohen, elektina nebo internet. Pro¢ ale?
Co to vlastneé je?

BITCOIN JE

,Cisté peer—to—peer verze elektronické hotovosti by umoznila posilat
online platby primo mezi jednotlivymi stranami bez nutnosti vyuZzivat
finanéni instituce.“ Touto vétou za¢ina bitcoinovy whitepaper’. Bitcoin
je a vzdy bude digitalnim platebnim systémem, ktery mtize ¢lovék
pouzit k placeni komukoliv jinému kdekoliv na planeté, kdykoliv, a to
aniz by kohokoli zadal o svoleni.

2 Lyn Alden, Broken Money, strana 27.
3 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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Bitcoin mtze pouzivat kazdy, kdo ma pristup k internetu. D4 se to
srovnat s mnoha dal$imi fakty. Kazdy den spolu pres internet komu-
nikuji miliony lidi prostfednictvim e-mailu. Vytvori si adresu, zadaji
informace a pak je odeslou nékomu jinému, kdo si také vytvoril adre-
su. Stejné je to s bitcoinem — jen nahradte slovo ,informace” slovem
,penize*. Jak funguje e-mail?

Miliony pocitac¢ti zpracovavaji véechny informace a zajistuji, aby byly
zpravy odeslany spravnym osobdam. Internet nevlastni ani nefidi
jedna spole¢nost — je to decentralizovana sit ucastnikd. Tipnéte si,
jak funguje bitcoin. Samoziejmé, Ze obé technologie jsou mnohem

funguje i bitcoin.

Co kdyz ale bitcoin zkolabuje? To se dosud nestalo’. Pokud k tomu
néjakou cestou dojde, vzniknou podstatne vétsi problémy. Vyzadovalo
by to totiZ celosvétové vypnuti internetu’. Nadobro. K tomu také jesté
nikdy nedoslo. Nicméneé pokud se to i tak néjakym zptisobem stane,
ve chvili, kdy se internet a jeden tézar bitcoinu vrati do provozu, bude
efektivné fungovat i cela sit. Bitcoinovy blockchain je totiz jen zaznam
o tom, kdo komu poslal kolik penéz. To se nikdy, nikdy nezméni.

Jak jiz bylo zminéno, bitcoin ma pevné stanovenou konec¢nou zasobu.
Vzdy ho bude pouze 21 miliont. To je tak zasadni fundament jako
nic jiného. Tato pevna nabidka ndm totiz umoznuje predvidatelnost
bitcoinu — ano, predvidatelnost.

Uzivatelé bitcoinu presné vedi, kolik minci kdy bude, coz je jedina
skutec¢nost v ramci existence lidstva, o které mame absolutni povédomi.

4 Podle serveru bitcoinuptime.com je doba provozu bitcoinové sité vice nez
99,98 %. To je vy$si hodnota nez u jakéhokoli centralizovaného internetového serveru v historii.
5 |v pripadé vypadku celého internetu mohou uZivatelé posilat bitcoiny prostiednictvim
satelit0 a radiovych vin. Nejsem si ale Uplné jisty, jak to funguje, takze to nebudeme pfilis
rozebirat.
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Nékde na Zemi (nebo ve vesmiru) se mtize objevit vice zlata. Firmy
mohou vydavat vice akcii. Nemovitosti, véfte nebo ne, také nemaji
pevnou nabidku. Kdyby developerti chtéli, a pokud by byla dostate¢na
poptavka, stavéli by kilometry byt do atmosféry, aby v nich lidé mohli
bydlet. Mizeme si také v§imnout, ze jakékoli ,vlastnictvi“ nemovitosti
je pouhym prondjmem od vlady nebo obce, ktera se ji mtze kdykoliv
zmocnit. Prostudujte si dané z nemovitosti.

VSechna tato prirovnani vSak ve skutec¢nosti nejsou penize. Bitcoin ale
jsou penize. Opravdu. Lidé je totiz pouzivaji k nakupu zbozi a sluzeb.
Dnes si nékdo néco koupil za bitcoin. Co jsou to ale vlastné penize?
Podivejte se do jakéhokoliv ivodniho textu o bitcoinu a najdete tam
néco takového:

Aristoteles rika, Ze penize musi byt trvanlivé, prenositelné, delitelné
a musi mit vnitfni hodnotu. Prvni tfi podminky davaji smysl — musite
mit moznost nosit penize u sebe, aniz byste se museli obavat, Ze je
ztratite, nékdo vadm je ukradne nebo zniéi, a musite mit moznost platit
jakoukoli nomindlni hodnotou nebo zlomkem, ktery zrovna potiebujete.
Rakouska ekonomie vSak tvrdi, Ze nic jako vnitini hodnota neexistuje.

Cim je kryté zlato? Ve skuteénosti zlato neni kryto ni¢im, a to plati
i pro vladou vydané bankovky.

Bitcoin je oproti tomu podporovan terawatty elektriny a miliony
pocitaci, které spole¢né zabezpecuji sit a zaroven soutézi o ovéreni,
Ze kazda jednotliva platba je platna a pravdiva. Energie a elektfina
samotnd jsou vyvrcholenim milionti let evoluce a predstavuji skutec-
nou moc, bohatstvi a blahobyt lidské civilizace. Bitcoin je v podstaté
energetickd ména.

Decentralizovana (tj. neni kontrolovana zadnou osobou nebo skupinou)
povaha bitcoinu je to, co ho odlisuje. Kazdy si mtze poridit bitcoinovy
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uzel a pripojit se do sité. V podstaté sta¢i mit pocitac, elekttfinu k jeho
napajeni a internet.

Dalsi informace o tom, co déla bitcoin dosud nejlepsi formou
penéz, naleznete v tomto grafu, ktery vytvoril tym Braiins Design:

Vlastnosti penéz Bitcoin Zlato Fiat

Vysoka Vysoka Vysoka

Ovéfitelnost

Zaménitelnost

Pfenositelnost Vysoka Vysoka

Odolnost Vysoka Vysoka Nizka

Délitelnost Vysoka Nizka Stredni

Vzacnost Vysoka Stredni Nizka
Provéfenost historii
Odolnost vié&i cenzufe Vysoka Stredni Nizka

Naklady pro vytvofFeni Vysoka

*Programovatelnost Vysoka Nizka

*Decentralizace Vysoka Stredni Nizka

Bitcoin je jednoduse ovéritelny, protoze transakce neprobéhne, pokud
uzivatel posila mince, které nema. Jediné, co mtiZete poslat v bitco-
inové siti, jsou bitcoiny. Ty nemizZete padélat a nelze je ani hacknout.
Jediny zptisob, jak interagovat s bitcoinovou siti, je prostrednictvim
decentralizovanych uzld, které uz se véemi ostatnimi komunikuji.

Bitcoin je velice dobfe zaménitelny, protoze kazdy ma stej-
nou hodnotu. Bitcoin je vysoce preneositelny, protoze uziva-
tel si mlize zapamatovat 12slovny seed (predstavte si jako heslo)
a prendaset ho kdekoliv po svété. Bitcoin je velmi odolny, protoze
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blockchain, ktery nese zdznamy o vlastnictvi finan¢nich prostredk,
nelze nikdy vymazat — kdokoli miiZe vlastnit kopii blockchainu, aniz by
k tomu potreboval povoleni. Bitcoin je velmi dobte délitelny, protoze
se déli na osm desetinnych mist — nejmensi nomindlni hodnota se
nazyva satoshi. Jeden bitcoin se rovna 100 000 000 satoshi. Bitcoin
je extrémneé vzacny, protoze jich bude vzdy jen 21 miliond. Bitcoin
byl spustén uz v roce 2019, ale jeSté nema tak provérenou historii,
jako je tomu napf. u zlata. Bitcoin je vysoce odolny viiéi cenzure,
protoze vSechny platné transakce jsou zahrnuty do bloki a médme
jistotu, Ze projdou.

Vsimneéte si ale dalSi vlastnosti bitcoinu, zlata a fiat mén, zddnd z nich
nema vnittni hodnotu. Penize existuji pouze proto, aby lidé mohli
vytvaret a prevadét hodnotu v prostoru a case. Bitcoin je nejlepsi
penézni technologie, nikoliv ta s vnitini hodnotou.

Pokud se chcete hloubéji seznamit s tim, proc je bitcoin tak fascinu-
jicijako penézni a technologicka zaleZitost, prectéte si tyto tii knihy
vénované prave bitcoinu:

e Bitcoin: Odluka penéz od stdtu od Josefa Tétka
e Broken Money od Lyn Alden
e Bitcoinovy standard od Saifedean Ammous

I tak ale, co je tedy bitcoin?

Ve skutecnosti je bitcoin jen ticetni kniha — predstavte si extrémné
dlouhy svitek, z néhoz by posel ze starého Rima éetl aktudlni zpravy,
jen podstatné delsi. Obsahuje zaznamenané transakce od vSech a je
neustéle aktualizovana a dopliiovana. Kdokoliv se miize do této knihy
zapsat tim zplsobem, Ze si zaloZi bitcoinovou penézenku a provede
libovolnou transakei. Pritom mtiZe jit o tak jednoduchou véc, jako je
napriklad nakup na burze a odeslani do jiné penézenky. Tato konkrétni
transakce bude v ucetni knize navzdy.
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Bitcoinové mince totiZ nejsou nikde ,uloZzeny“. Vase soukromeé klice
(seed) vam umoznuji upravovat zaznam v Ucetni knize a posilat bitco-
iny na adresy jiné. To mohou provadét pouze ti, kdo znaji soukromé
klice k patri¢né adrese.

Diky tomu maji uZivatelé neomezenou kontrolu nad vlastnimi finan-
cemi. Oproti tomu klasické banky maji silny dozor nad vasimi vklady,
vyzaduji pravidelné kontroly hesel, pristupové kody k ovéreni vaseho
zafizeni a omezuji uZivatele limity transakci/vybéru na den.

Vérte tomu nebo ne, ale existuje velka cast lidi, ktefi maji radi absolutni
kontrolu nad svymi financemi. Po desetileti panovala pomerne slepa
diivéra v banky, které byly ¢asto podnécovany k tomu, aby zneuzivaly
své moci kontrolovat finan¢ni prostredky, a to v neprospéch Siroké
verejnosti.

Presto do$lo v pribéhu uplynulych let k nékolika prudkym vzestu-
ptm a padim hodnoty (ceny) bitcoinu. Jedna se o novou technologii,
a proto je nesmirné obtizné ji ocenit. Uzivatelim bitcoinu se zamlouva
svoboda transakci a finanéni stabilita — ano, stabilita. Fixni nabidka
spolu s osobni odpoveédnosti a bezpecnosti nema u Zadného jiného
aktiva nebo technologie obdoby.

Nekter{ ¢asni priznivci bitcoinu v ném spattili potencidl jiz od pocéatku
a vyuzili toho. Pravidelné se objevuji pribéhy lidi, kteri prodali tisice
bitcointi za miliony, a pak se vydali vstric svétlym zitfk@im. Tito lidé jsou
Casto oznacovani za Stastlivce. Na kazdého clovéka, ktery z bitcoinu
vystoupil a mize si uzivat predcasny diichod, pripada pravdépodobné
pét nebo vice téch, kteri prisli o sviij soukromy Kli¢ k tisictim bitcoind.

Prvni uzivatelé bitcoinu, ktefi o své prostredky prisli, pravdépodobné

nevidéli jejich skute¢nou hodnotu a jednoduse zapomnéli, Ze je maji.
I v pripadé, Ze by se jim podarilo si mince uchovat, patrné by je dfiv
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nebo pozdéji prodali, a to s podstatné mensim ziskem. Nikdo, kdo na
bitcoinu vydélal velké jméni, nemél jenom Stésti.

Schopnost koupit a drzet bitcoin od halér az po soucasnost vyzaduje
neuveéritelnou predvidavost, znalosti, trpélivost a vasen. Své mince
mohli ztratit nebo prodat v kterémkoli bodég, ktery k tomu vedl. Od
doby, kdy bitcoin dosahl ceny 1 dolaru, se jeho cena zdvojnasobila
vice nez 16krat. Presto nékteri z nich nikdy neprodali, jelikoZ v néj
skute¢neé veri. To nejlepsi je vSak teprve ceka.

DLE MYCH ZKUSENOSTI NEEXISTUJE NIC JAKO STESTI

Mnoho lidi nejprve vidi, Ze se jedna o néjakou digitalni ménu s vysokou
volatilitou, a fikaji si:,,Jé, podivejte se na vsechny ty chytrdky, kterijsou do
toho zapojeni”. Za kratkou historii bitcoinu do$lo k nesé¢etnym skanda-
lim, podvodim, katastrofam, ztracenym penéziim — zkratka na co si
vzpomenete. VSechny tyto udalosti jej vSak posilily. Bitcoin je mnohem
vic nez jen néjaky internetovy token, ktery si mezi sebou vymeénuji
nerdi ve sklepé® svych rodi¢t. Bitcoin je dokonald smés technologie,
historie, filozofie, energie a rfady dalSich véci. Za mnozstvim detaill
se skryva propracovany umysl, ktery vypravi mnohem rozsahlejsi
pribéh. Satoshi nam ve struktufe bitcoinu zanechal poselstvi, ktera
nam ukazuji, Ze jde o vic neZ jen o experiment.

31. fijna 2008 zverejnil Satoshi Nakamoto na platformé Metzdowd
¢lanek s nazvem Bitcoin: A Peer—to—Peer Electronic Cash System. Diky
nékolika nadSenctim, chytrym lidem a sile internetu se bitcoin roz-
rostl, dospél, a to obrazné i spiritualné po celém svéteé.

6 Tahle véta byla napsana ve sklepé& mych rodicd.
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31.1ijna 1517 vyvésil Martin Luther na dvere kostela VSech svatych ve
Wittenbergu svych 95 tezi. Diky nespokojené skupiné kiestanti a sile
knihtisku se reforma rozsirila a zmeénila svét, jaky lidé doposud znali.

V podstaté neni blaznivé povazovat tyto udalosti za ndhodu. Pokud
se podivate hloubéji, zjistite, Ze je to ale jen Spicka ledovce. Nazev
domény pro bitcoin.org byl zakoupen 18. srpna 2008. Satoshi mél
74 dni na to, aby se o sv(ij whitepaper podélil se svétem, ale pockal.
Pockal si aZ na Halloween, 491 let po Martinu Lutherovi, aby ho
zverejnil. Bitcoineri maji nyni druhy svatek, ktery mohou oslavovat.
31. r{jen — Whitepaper Day.

Tézari bitcoinu vSak slavi den, kdy byl vytézen prvni blok. Dne 3. ledna
2009 vytézil Satoshi Nakamoto prvnich 50 bitcointi a do prvniho bloku
vlozil titulek z deniku The Times téhoz dne:

»Chancellor on brink of second bailout for banks”

Svétova finan¢ni krize byla v plném proudu. Exekuce, bankroty a bai-
louty byly tak bézné jako vychod a zapad slunce. Pocatek bitcoinu byl
jednoznaéné spojen s nejhorsim obdobim celosvétového bankovnictvi
za posledni desetileti. Datum 3. ledna 2009 bylo pravdépodobné vybra-
no umyslné, protoze to tak Satoshi chtél. Nebylo to z néjakého tajného
dtivodu, ale proto, Ze titulek vlozeny do prvniho bloku zminuje vlady
podporujici krachujici bankovni systém. Vlady, které donekonec¢na
zneuzivaly ménovou politiku a zachranovaly banky, které vysavaly
finan¢ni systém. Tyto dvé instituce jsou navzdy spjaty s bitcoinem.

Na féru The P2P Foundation uvedl Satoshi Nakamoto jako datum svého
narozeni 5. dubna 1975. To je 42. vyroci vydani exekutivniho pfikazu
6102. Dne 5. dubna 1933 prezident Spojenych statd Franklin Delano
Roosevelt zabavil zlato vSech americkych ob¢ant. Kazdy, kdo zlato
vlastnil, ho mohl bud prodat za 20,67 dolart za unci, nebo mu hrozila
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pokuta 10 000 dolart’. V hor$im piipadé desetileté vézeni. V tom
nejhorsim pripadé oboji. Dne 30. ledna 1934 — necely rok poté, co
Spojené staty ,vykoupily“ zlato vSéech obcant za 20,67 dolar, stanovily
cenu zlata na 35 dolart za unci. VSichni ti, ktefi predtim , prodali® své
zlato, tak prisli 0 69,32% zhodnoceni. Jednalo se o podraz na ame-
rické obcany. Kdo totiz redlné ziskal penize? Vlada Spojenych statt,
a to tiskem novych penéz, jak to vyzaduje zlaty standard. Mozna se
tedy bitcoin zrodil 5. dubna.

Pro ty, ktefi s bitcoinem teprve zac¢inaji, blok je soubor transakci, které
se sestavuji, kontroluji a pridavaji do blockchainu zhruba kazdych deset
minut. Kazdych 210 000 blokii se odména za blok® sniZi na polovinu.
Tomu se rikd ,,halving®. K prvnimu halvingu doslo 29. listopadu 2012,
kdy se odména za blok snizila z 50 bitcoin® na 25. Prekvapive se také
sniZila ro¢ni mira inflace bitcoinu z 50 % na 25 %. K tomu dochdzi
pri kazdém halvingu, konstrukce bitcoinu je navrzena tak, aby jeho
blokova odména odpovidala také procentualnimu nartstu nabidky
kazdy rok. To vSe dodava bitcoinu predvidatelnost. Kolik americkych
dolart bude v obéhu v roce 2040?

V minulosti vedly tyto udalosti ke zvySeni ceny bitcoinu, a to diky
poklesu nové nabidky. Z tohoto diivodu je bitcoin ¢asto nékolik mésicti
po kazdém halvingu popularni. Zajimavé je, Ze k halvingu bitcoinu
dochdzi béhem kaZdych prezidentskych voleb ve Spojenych statech.
Co rikate, vybral si mozna Satoshi 3. leden 2009 z tohoto dvodu?

VSechny tyto drobnosti jsou vSak jen malymi detaily, které maji
nahodné dvoji vyznam. Je nejspis fér je oznacit za pritazené za vlasy.
Dohromady ale ukazuji jasny zameér toho, co vedlo ke vzniku bitcoinu.

7 Podle webu dollartimes.com/inflation/ by pokuta 20 000 dolar( v roce 1933 predstavovala
v roce 2024 zhruba 234 157 dolar0. To je vysoka pokuta za vlastnictvi zlata.

8 Odmeéna za blok je pfedem stanovena odmeéna v bitcoinech, kterou dostane tézar, ktery
nalezne dany blok jako prvni. Pfi pridavani nového bloku obdrzi rovnéz nové vzniklé bitcoiny
plus pfipadné transakeni poplatky.
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Tyto hodnoty a myslenky stojici za Satoshiho vynalezem vytvareji
pribéh, ktery déla bitcoinu marketing — ne néjaké nobl marketingové
oddéleni, jako je to, které dalo tuto knihu dohromady.

Mozna Satoshi jen ndhodné vydal whitepaper 31. fijna. Mozna jen
nahodné umistil titulek zpravy do prvniho bloku. MoZn4 si jen nahodné
vybral datum ,svych” narozenin. Mozna se jen nahodné rozhodl, Ze
¢tyti roky na kazdou udalost halvingu maji smysl. Ale co kdyz to tak

vvvvvv

kdy lidstvo poznalo?

Moznd to udélal schvalné a mozna Ze taky ne. Na tom v podstaté jiz
nezalezi, jelikoz domino efekt tim byl odstartovan tak jako tak.
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PROC BOHATI NIKDY NEPRODAVAJi
AKTIVA

NAPSANO PRISPEVATELEM JURAJEM BEDNAREM — HACKEREM, PROGRAMATO-
REM A AUTOREM KNIH

PROTOZE ZKRATKA NEMUSEJi

Kdyz lidé vydélavaji vice penéz, museji obvykle platit vyssi dané. To se
bohatym lidem nelibi. Proc lidé neradi plati dané, by moZna vydalo na
samostatnou knihu, ale obecné feceno, nékteri nechteji, aby polovina
jejich prijma Sla na konto statu, ktery si stejné miiZe penize vytisknout
z ni¢eho. Existuji totiZ zplisoby, jak dané obchazet (legalné).

Miliardari jako Jeff Bezos a Elon Musk jsou Casto kritizovani za to, ze
neplati dané. Ti maji pochopitelné dost penéz na to, aby si zaplatili
nejlepsi ucetni, kteri jim vypracuji prvotridni plany daniové optima-
lizace, diky nimz minimalizuji své danové povinnosti a zaroven se
vyhnou pokutdm nebo vézeni.

Skutec¢nost je vSak Casto prekvapivé jednoducha — ti, kdo nemaji
prijem, nemusi platit dan z pfijmu. Ten, kdo nerealizuje kapitalové
zisky, neplati dané z kapitalovych ziskii. Bézny zplsob, jakym mili-
ardari financuji sviij zivotni styl nebo nové podniky, je skrze dluh
a pljcky. Prijdou do soukromé banky a feknou: ,Vlastnim akcie své
spoleénosti a chtél bych je pouzit jako zastavu, abych si mohl vzit
pujcku.” A pak si ptijci.

Pokud daji bance akcie v hodnoté 10 milionti dolarti, nemohou si
samoziejmé plijéit celou hodnotu, ale napfiklad 1 milion dolart
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nebo 5 milionti dolarti (tento pomér se nazyva LTV — loan to value
— chrani véritele pred nahlym poklesem hodnoty kolateralu).

Elon Musk si v roce 2022 vzal na koupi Twitteru pajcku ve vysi
12,5 miliardy dolart, pri¢emz jako zastavu pouZil akcie Tesly v hodnoté
62,5 miliardy dolarti. Podle dokument?’ od Komise pro cenné papiry
meél tento uver k datu uzavreni pozadavek na LTV ve vysi 20 %. Jedna
se o jeden z mnoha priklad®, kdy miliardari maji moznost zvySovat
své bohatstvi pomoci pakového efektu.

Vyhoda tohoto pristupu se netyka pouze dani. Akcie, které jsou poskyt-
nuty bance jako zdstava, umoznuji vlastnikovi zachovat si hlasovaci
prava ve spolec¢nosti, takze neztraci kontrolu nad svym majetkem.
Pokud hodnota akcii klesne, banka mtiZze dluznika vyzvat ke splaceni
uvéru nebo k doplnéni zastavy. Pokud tak ale majitel neucini, banka
akcie proda na volném trhu.

Kromeé toho, kdyZ nékdo jako Jeff Bezos prodava akcie Amazonu,
objevi se to na titulnich strandch novin. Amazonu, indexu S&P 500
a americké ekonomice jako celku prospiva, kdyz generalni reditel
nejsilnéjsi spolecnosti v zemi veéri v dotycnou spole¢nost a chce co
nejvice vlastniho podilu. Kromé toho, pro¢ by si mél nékdo spoftit ve
fiat ménach?

Proc¢ bohati lidé neprodavaji sviij majetek? Protoze to nejriznéjsi
instituce zaridily tak, aby nemuseli. I tak ale souc¢asné nastaveni
financ¢nich instituci vyZaduje, abyste hrali podle jejich pravidel, ktera
jsou celkem dost neprehledna.

9 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/
tm2213229d1_sc13da.htm Schedule 13D Item 4 (iii)
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KAPITALOVE ZISKY
Nékteii lidé, kteFi vlastni bitcoin, nehodluji'® navzdy.

Nékteri zkratka prodavaji a vybiraji zisky. Jini zase obchoduji. To
muze byt riskantni. Kazdy, kdo drzi néjaky bitcoin, vi, Ze bitcoin
muze kratkodobé kolisat. Co se stane, kdyz nékdo vybere zisk, zacne
obchodovat, pak nakoupi zpét, jenzZe cena po jeho zpétném nakupu
klesne?

Mozna jenom dluzi dané, které si nemtize dovolit zaplatit. To je problém
dani z kapitalovych vynost. V podstaté vim feknou: ,\Ve skute¢nosti
nemate tolik penéz, kolik si myslite.” Predpoklddejme, Ze prodate
bitcoiny v hodnoté 100 000 dolart, ale musite z nich zaplatit 15 % na
danich. Mate ve skutecnosti téch 100 000 dolart?

Zalezi na okolnostech. Nékteré zemé maji danové zakony vstricné ke
kryptoméndm a nevyzaduji dané z kapitalovych zisk{ ani transakéni
dané. Jedna se o progresivni danovy zakon, ktery podporuje rist
adopce bitcoinu a vytvareni bohatstvi obecné. Bohuzel ne vSechny
zeme jsou natolik chytré, aby tento krok udélaly. Doufejme, Ze pred-
chozivéta bude v dobé€, kdy bude tato kniha vytisténa — nebo alespon
v dobé, kdy ji budete ¢ist poprvé, zastarala.

Co mohou tedy uzivatelé bitcoinu délat? Kazdy, kdo je zapaleny pro
bitcoin, odpovi — ,jesté porad neprodavam®. Vétsina z nas osvicenych
je vtomto ohledu pomérné trpeliva, jelikoZ mame nizké casové prefe-
rence. Klidné obétujeme stav, kdy nemame urcity luxus, jako je nové
auto nebo nejlepsi obleceni, k tomu, abychom meéli vice bitcoinu.
Nékteri vSak tento ndzor nemusi sdilet. Védi, Ze sedi na hromadé

10 Termin ,hodl“ pochazi z pFeklepu v pfispévku na féru bitcointalk.org, kde jeden z uZivateld
nabadal vSechny, aby si béhem tehdejsiho propadu ceny drzeli své bitcoiny. Od té doby
pouzivaji bitcoinefi tento preklep jako oblibeny meme.
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digitalniho zlata, a chtéji vyuzit hodnotu, kterou maji. Je to ale jejich
véc a méli by mit moznost délat si, co chtéji.

Proc¢ si nemohou vzit plijcku a pouzit jako zastavu své bitcoiny? VSichni
ostatni to délaji, dokonce s mnohem méné hodnotnym majetkem.
Ted uz ale mohou! Pfichazi Firefish a vyuZiti bitcoinu jako kolateral.

UDRZITELNY DLUH NENi NA SKODU

Béhem uplynulych let znehodnocovani fiat mén si lidé nebyli schopni
sami koupit aktiva jako je diim, auto nebo vzdélani. Témeér kazdy mé
néjaky typ dluhu. Nékteré z nich jsou predatorské a neetické a vyuzivaji
priserného finan¢niho systému, ve kterém jsme nuceni Zzit.

Nektere z téchto spole¢nosti dokonce pouzivaji chytlavé slogany, aby
vas primély vzit si ptijcku pred vyplatou. To je opravdu strasny dluh.
VAas problém se tim jen zvétsi a zhruba o dva tydny pozdeji prejde
zpét na vas. Sestnact americkych statl tuto praxi zakazalo, protoze
je smésna a predatorska. Je to ironie — lidé s vice penézi toho mohou
vyuzit tak, ze svlij prebytek neutrati béhem nékolika tydnti, jen aby
v kratké dobé ziskali vétSi vynosy. Neni nic Spatného na tom, kdyz
vyuzijete své bohatstvi, znalosti a celkové situace k tomu, abyste
zvysili své jméni — jen nezneuzivejte ty, ktefi si jiZ nemohou dovolit
platit své vydaje.

At se ndm to libi, nebo ne, Zijeme ve svéte, ktery je pohanén dluhem.
Pokud chcete néco hodnotného, musite byt obvykle bud ¢lenem ,klubu
Stastnych spermii“, nebo se zadluzit. Vérte ale tomu, Ze tvrda prace
je vtomto svéteé stale jesté hodné dilezita.

Presto se s kazdym procentnim bodem inflace sniZuje hodnota tvrdé

préace a kupni sila nasich penéz. Ceny rostou vice, nez kolik vydélavame,
takze se musime zadluzit, abychom si mohli koupit to, co potrebujeme.
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Zadluzeni vsak neznamena, Ze jste finan¢né negramotni — ne kazdy,
kdo ma néjaky dluh, si nemuize dovolit zaplatit ticet za kreditni kartu.
Jen malo uspesnych spole¢nosti se dostalo tam, kde jsou, a to bez
urcité urovné zadluzeni — zejména Braiins. Pokud je dluh dostateéné
dobre strukturovan a mate dostatek prostredkd na jeho splaceni, pak
neni viibec na Skodu.

Totéz plati pro jednotlivce. Zadluzit se kviili porizeni domu, ktery jste
schopni pohodIné splécet, je podstatné jiné neZ se zadluZit, kdyZ nejste
schopni splacet své uéty véas. Okolnosti souvisejici s obéma pripa-
dy se mohou ligit, avSak dluh mtze byt nastrojem ke zvySeni uspor
v dlouhodobém horizontu. Pokud je spojen s néc¢im, co v pribéhu
¢asu zvySuje svou trzni hodnotu, a splatky lze snadno udrzet, nemusi
byt zadluzeni na §kodu. Dluh je néstroj. Jako v§echny nastroje miize
byt pouZzit dobre, nebo $patné a zalezi na tom, kdo ho jak vyuZziva.

Mirné feceno je velmi ponuré, Ze v dnesnim svété je v podstaté nemoz-
né vlastnit cokoliv, co ma néjakou hodnotu. Tato neblaha realita
¢ini bitcoin v kombinaci s hardwarovou penézenkou o to cennéjsim
prostredkem.

HODL

Rik4 se jim ,aktiva” z uréitého diivodu.

Klicovou vlastnosti aktiva je jeho hodnota. Lidé obecné davaji pfednost
tomu, aby vlastnili néco, co v ¢ase zvySuje svou hodnotu, pred néc¢im,
co ma stejnou (nebo dokonce klesajici) hodnotu. Diky tomu z daného
aktiva mohou ziskat vice hodnoty — vice nemovitosti, jidla, oblec¢eni

nebo treba vice dovolenych. To uz je zkratka na vas, co si zvolite.

V dnesni spole¢nosti ovlivnéné inflaci a neustalym sniZzovanim kupni
sily se hodnota témeér jakéhokoliv aktiva v porovnani s dolarem (nebo
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jinymi fiat ménami) dramaticky zvysi. Bohati lidé se snaZi drZet co
nejmeéneé dolart. Stejné tak to délaji i bitcoineri.

Na zakladé téchto zkuSenosti vznikla ve financich celd rada odvétvi
zameérujicich se vyhradné na to, jak se vyhnout ztraté kupni sily, ktera
je spojena s naslednym zdraZovanim. Jednotlivé firmy a podniky se
tak soustrfedi na vyhledavani investic, které chrani a zvysuji jejich
majetek. Jak rekl Michael Saylor, dolary jsou jako tajici led. Pokud
nechate penize leZet jen tak na ucte, nakonec budete mit mnohem
méneé, nez kolik jste meli predtim.

At uz si to lidé uvédomuyji, ¢i nikoli, ve skute¢nosti dolary nenavidi.
Jsou motivovani k tomu, aby si odkladali penize do riznych progra-
mi jako 401(k), do penzijnich fondt a dalSich pland, které lidem
doporucuji, aby dnesni spotrebu odlozili na pozdéji. V ptipade 401 (k)
je urok, ktery vyplaci stat, pred zdanénim. U jinych fondd mtze byt
zisk osvobozen od dané. Lidé jsou tak podnécovani k tomu, aby se
vyhybali danim, pokud chtéji sviij majetek zhodnotit.

Tato mentalita je pomérné bézna i v bitcoinu. Pojem , hodl“ je béhem
medvédiho trhu zakorenén v mysli kazdého bitcoinera. Vime, Ze
nase mince budou mit v budoucnu neustale vétsi hodnotu — takZe
nebudeme prodavat, at uz vnéjsi vlivy na trhu pohanéji cenu nahoru,
nebo dold. Ne v§ichni bitcoineri jsou bohati lidé a ne v§ichni bohati
lidé jsou bitcoineri. Nicméné jak bitcoineri, tak bohati lidé nechtéji
prodavat nikdy.

DalSim oblibenym pojmem, ktery pouzivaji chytrilidé, je ,exit strate-
gie, tedy v podstaté to, za kolik a kdy planujete néco prodat — v tomto
pripadé bitcoin. Bitcoinefti Casto Zertuji, Ze Zddna exit strategie nee-
xistuje — Ze nikdy nebudou muset prodavat. Budou je rovnou utracet.
Nez je vSak utrati, mozna je budou chtit kolateralizovat. Opravdu to
neni tak smesné, jak si myslite.
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Soucasné nastaveni finan¢niho systému sice umoznuje lidem vyuZi-
vat stavajici metody zastavy a zadluzovani, aby mohli zit s tim, jak se
jejich majetek v pribéhu casu zvySuje, avsak bitcoin je novy finanéni
systém. To znamena, Ze musi prijit nove véci, které podpori bitcoin
a umozni jeho dalsi prijeti.

Nazev této knihy je Bitcoin: Ultimdtni kolaterdl. Tento koncept obecné
vyzaduje ptjcku. Je ¢as tedy probrat ptjcky.
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KOLATERAL A PONORENI SE DO
ZAHADNEHO SYSTEMU UVERU

DLUH A FIAT MENY: MALOKDO SI MUZE KOUPIT VECI NAPRIMO

Jak jiz bylo zminéno, v dneSnim svété ztratili lidé moznost okamzitého
nakupu zboZi, jako jsou naptiklad automobily nebo domy. Soucasti
toho, proc vznikl bitcoin (a také divod, pro¢ se mu dari), je ohromné
mnozstvi faktort, jako je znehodnoceni mén, inflace a vladni kontrola
na finanénich trzich.

Bitcoin byl vytvoren proto, aby lidem pomohl usetrit penize a plné
vlastnit to, co si koupi. Zni to nejspis smesné, kdyz se to takto rek-
ne. Bohuzel je to pravda. Skutec¢né vlastnit néco, co si poridite za
vyznamnou ¢astku, je stejné vzdalené jako odchod do dtichodu pred
Sedesatkou. Vzhledem k tomu, Ze ndklady na Zivot rostou a mzdy
neodpovidaji vydajim, lidé potiebuji jinou formu financovani pri
nakupu zbozi a sluzeb.

Nase spolecnost se spoléhd na banky, které tyto nakupy uskutec¢ni
za spotrebitele. Ti poté splaceji dluh bance, casto jednou mésicné po
dobu néasledujicich 30 let. TotéZ plati pro vyrobky, jako jsou auta, jen
s krat$i dobou splatnosti.

V obou pripadech slouzi jako zastava uvéru diim nebo automobil.
Pokud nejsou uhrazeny splatky, poskytovatel uvéru (banka) zdstavu
zabavi. Tato nestastna udalost je obvykle obéma stranami odsouhlase-
na ve smlouvé o uvéru. I presto je obtizné ziskat ptijcky s vyhodnymi
podminkami — zejména bez zajisténi jinym majetkem nez tim, ktery
si porizujete.
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Pokud jste si precetli vySe napsané a pomysleli jste si: ,, Nase penize
Jsou katastrofa, jak miiZeme pocitat s tim, Ze vsichni budou spldcet své dlu-
hy?“, tak jste na spravné stopé. BohuZel ne vSechny dluhy se splati,
prestoze se dluznik zavézal, Ze je splati! Z tohoto divodu se véritelé
snazi co nejlépe zjistit, jaka je Sance, ze doty¢ny splati svou plij¢ku,
a to v plné vysi.

Spolecnost Fair Isaac Corporation, znama také jako FICO, vytvorila
vroce 1989 vlibec prvni kreditni skore. Vymyslela zptisob, jak mérit
pravdépodobnost splaceni dluh? na zakladé historie splaceni, dluzné
¢astky, novych uvért, délky uvérové historie a kombinace vSech uve-
ra. Sledovali tak, co vSechno jste si koupili a kolik z toho jste splatili,
a pak nasledné odhaduji, jaka je pravdépodobnost, Ze si vezmete uver
novy. Uvérové skore je ztélesnénim centralizace a ,davéryhodnosti®
tretich stran.

Je Sokujici, ze vzhledem k vySe uvedenym finan¢nim podminkam mayji
lidé s hor§imi Zivotnimi podminkami tendenci dostavat horsi uroko-
vé sazby. Tato zvySend urokova sazba jim jen jesté vice komplikuje
splaceni dluhu. Dluznik se tak ocita v kolotoci ,,nemohu si to poridit,
takze potrebuji smésnou piijcku, kterou nedokdzZu spldcet, coz zplisobuje, Ze
nemohu viastnit nic jiného*.

Presto ti, ktef'i jsou schopni splacet své ptij¢ky, maji casto niz$i mésicni
splatku na vlastni bydleni, nez kdyby platili ndjem. Znovu ale opakuji,
jsou to jejich penize. Mohou si s nimi délat, co chtéji, a zit tak podle
svych predstav. Ve vhodné chvili m@ze byt dluh nastrojem ke zhod-
noceni a ziskani uréitého majetku.

VYHODY FIREMNiHO DLUHU

Firmy po celém svété o tomto konceptu védi uz léta. Jak mnozi z nas
tusi, podniky se financuji pomoci penéz z uvért nebo od investort.
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Obvykle se vSak jednd o kombinaci obojiho. V pripadé dluhu musite
vériteli vratit dluh i s uroky. U akcii se zhodnocuji prostredky investo-
rd, které videalnim pripadé rostou spole¢né s podnikem samotnym.

Stejné jako jednotlivci, ktefi splati hypotéku a stanou se skute¢nymi
vlastniky své nemovitosti, i spole¢nosti, které zcela splati svdj dluh,
dostanou odménu v podobhé mensiho poctu investor, kterym se musi
zodpovidat. Firmy casto vlastni aktiva, jako jsou budovy, tovarny,
obchody, intelektudlni vlastnictvi, zboZi atd. Ty slouZi jako zastava
téchto uveért, coz usnadnuje financovani novych projektd prostred-
nictvim dluhu. Opét plati, Ze stejné jako u fyzickych osob, je snazsi,
kdyz se dariifirmé.

Jednoduse receno, nejlépe hodnocené spolecnosti ziskavaji nejlep-
$i podminky uvérd. Pokud je zf'ejmé, Ze jsou schopny své zavazky
svym kreditnim skore, tak i spoleé¢nosti, jako jsou Moody’s, Standard
& Poor’s a Fitch, hodnoti firmy na zakladé jejich pravdépodobnosti,
Ze budou schopny splacet sviij dluh.

Spolecnosti si mohou se svymi penézi a podnikatelskou strukturou
délat, co chtéji. Pokud je jejich cilem byt co nejziskovejsi pro své inves-
tory, nékteré podniky toho dosahnou tim, Ze se zadluzi, aby financovaly
nové projekty, a zadroven tyto investory nerozredi tim, Ze vydaji nové
akcie. Pro akciové investory je to vSak ze své podstaty rizikové;jsi,
protoze dluh a jeho véritelé budou mit v pfipadé bankrotu prednost.

DLUH SE SPATNYM KOLATERALEM

V nékterych pripadech se zastava dluhu stava bezcennou. Bitcoin
vznikl ¢asteé¢né kvuli finanéni krizi z roku 2008, k niz doslo kvtli
nekvalitnimu kolateralu. Véritelé spojili své hypotéky do cennych
papirt a tyto cenné papiry pouzili jako kolateral pro plijécky v hod-
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noté biliont dolart. Lidé tyto cenné papiry kupovali s ocekavanim
vynosu zhruba 2-3 % roc¢né (aby udrzeli krok s inflaci). Banky casto
pracuji se zna¢né nizkymi ziskovymi marzemi, a proto jsou pro né
takové zisky vyznamné, zejména s ohledem na rozsah jejich zasob
drzenych v hotovosti.

Lidé vytvorili soubory uvért, ty nasledné prodali a kupujici téchto
uveér si pak vzali uvéry nové, jejichz zastavou byly prave tyto soubory
uverd. Jak si jisté dokazete predstavit (nebo si vzpomenete), situace
se vyvijela dramaticky rychle.

Zdalo se, Ze je vSechno v poradku — pro¢ by si totiZ nékdo bral hypo-
téku, na kterou by nemél? Znamy odptirce bitcoinu Charlie Munger
kdysi rekl: ,,Dejte mi motivaci a ja vam ukazu vysledky.”

Véritelé byli motivovani k tomu, aby nabizeli flexibilni urokové saz-
by hypoték dluzniktim, ktefi nemeéli redlnou moznost splacet své
mesicéni splatky. Jednotlivci po celém svété posléze prestali splacet
své dluhy, coz odstartovalo jeden z nejvétSich dominovych efektl
v déjinach finan¢nich krizi. Struktura incentiv vydavatel hypoték
byla odménovana na zakladé vysokého mnozstvi ivérti, a prave to byl
jeden z disledkd krize. Z toho také vyplyva, ze kvalita téchto uvért
byla témér nulova.

Predstavte si, ze pracujete pro banku — vasi praci je fyzicky navStévovat
vSechny zabavené domy a prebirat je. Byvali majitelé, ktefi podepsali
smlouvu, jiZ nerozumeéli, jsou vzteky bez sebe. Vycitaji to ale vim. Vy
jim reknete, Ze maji 30 dni na to, aby prostory vyklidili. Nemuseji jit
okamzité, ale zlstat zde nemohou.

0 30 dni pozdéji se vratite, pripraveni zahdjit proces dalSiho prodeje
pro spole¢nost Giant Bank National. Dim vypada zcela jinak. Vcho-
dové dverte jsou zabednéné. Tapety jsou strhané, ve sténach jsou diry.
VSechno mozné, co se mohlo na domu poskodit, se stalo. Alesporn jsou
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ale ti byvali majitelé domu pryc¢ — vase banka ziskala svou zastavu

vvvvvv

rém jste si mysleli, Ze néjakou hodnotu ma.

Od zari roku 2008 do zari roku 2012 byly ve Spojenych statech reali-
zovany zhruba 4 miliony exekuci®. Ne kazd4 z nich vedla k iplnému
zniceni domu — ale byl to natolik vyznamny jev, ze méesto v Kalifornii
nabizelo az 1 000 dolart za to, Ze lidé nepromeéni sviij diim v popelnici
piedtim, ne7 jim bude zabaven™. Presto byl trh s nemovitostmi zna¢né
poskozen. Banky, které tyto domy prevzaly, zaznamenaly obrovské
ztraty v porovnani s tim, za kolik byly domy ptivodné prodavany.

Pri poskytovani uvérd je dlilezité mit typ zastavy, ktery lze snadno
ziskat a rychle preménit na hotovost, aby se investice vratila. Protoze
jinak to neni skute¢nd zastava, ze?

UscHovA

Jesté zajimavéjsim aspektem ptijcek je tiischova. Zahrnuje pouziti
davéryhodné treti strany, ktera drzi majetek, zbozi nebo penize béhem
vyporadani transakci. Pokud naptiklad nékdo chce koupit stroj na
tézbu bitcointi od dodavatele, kterého dosud nepouzil, miize pozadat
treti stranu, na které se prodavajici a kupujici dohodnou, o ischovu
penéz, dokud nedojde k dodani stroje samotného. V takovém pripadé
jdou penize do tischovy, dokud prodavajici nedodrzi svou ¢ast dohody.

Tento proces sice vnasi do obchodu daveéru, ale také prodluzuje dobu
vyrizovani a zvySuje administrativni naro¢nost. Vyporadani velkych
plateb trvd minimalné jeden den, takZe pokud ke kazdému obchodu
pridate treti stranu, ztratite cenny cas. Tradiéni proces uschovy vede

11 http://multivu.prnewswire.com/mnr/corelogic/56990/
12 https://www.nbcnews.com/id/wbna25217565
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k dalsi neefektivite. Kdyby tak existoval platebni systém, ktery by
umoznoval okamzité transakce bez povoleni na jedno kliknuti tla-
¢itka. On vlastné existuje...a mozna je zde i zptisob, jak jej zahrnout
do procesu uschovy.

LIKVIDACE

Nékolikrat jsme zminili, Ze ne kazdy muze své ptijcky radné splacet.
Kdyz takova situace nastane, véritel obvykle udéla vse, co je v jeho
silach, aby ziskal zpét své uslé zisky. V praxi to znamena, Ze si vezme
zpét to, co vam poskytl — a to i v pripadé, Ze dostane dim samotny.
Tomu se k4 likvidace.

K likvidaci rovnéz mtize dojit pti obchodovani s dluhem. Nékteri
investori, ktefi se neboji rizika, radé&ji vyuziji financ¢ni paku a nakou-
pivice, nez si mohou dovolit. Samoziejmé s predpokladem toho,
Ze na své investici vydeélaji, splati dluh a jeSté dosahnou zisku. Co
se ale stane, kdyz se hodnota investice propadne? Pokud dosahne
urcitého, dostatec¢né nizkého bodu, véritel danou investici uzavre
(dojde k likvidaci) a investorovi nezbyde nic.

Likvidace hrozi u mnoha operaci s dluhem, a proto je dilezité mit
na pameéti vSechny dtsledky. Zejména ty negativni v pripadé, Ze si
berete jakykoliv typ plijcky.

PUJICKY JSOU NEPREHLEDNE A SLOZITE

Cela tato kapitola byla napsana tak, jako kdyby kaZzdy z nas mohl prijit
do banky a okamzité si vzit ptijcku. To je ale ve skute¢nosti hodné
daleko od pravdy. Casto se vdm mtZe stat, Ze bude trvat tydny nebo
dokonce mésice, nez banky schvali poskytnuti ptjcky.
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Obvykle se musite na pobocku dostavit osobné, vypadat u toho repre-
zentativné a nasledné poskytnout podrobné informace o své osobg,
minulosti, Zivotnim stylu nebo pracovni historii. Zkratka o vSem,
co muze byt relevantni pro vasi schopnost splacet mésic¢ni splatky.
Totéz plati na trovni korporaci, nicméné zde budete pravdépodobné
potiebovat i odpovidajici firemni dokumenty, které uvadé;ji planované
penézni toky s ohledem na rtizné varianty vysledkd. U nové vzniklych
firem mohou banky c¢asto vyzadovat néjaky druh osobniho ruceni,
a to k zajisténi firemniho tvéru z dévodu nedostate¢né dlouhé doby
finanéni historie.

Ti, ktef'i prokazatelné splaceji své dluhy, tak mohou snadno ziskavat
dalsi pajcky. Apple ma mnohem vétsi Sanci ziskat ivér nez nové
zalozend spolec¢nost Joe Smithe na michani cementu. Jak jiz bylo
zminéno v minulé kapitole, struktura ptijcek je koncipovana tak, aby
byla jednodussi pro elitu na tkor oby¢ejnych lidi (plebs)™.

Nastésti existuje platforma, ktera tuto nerovnost narovnava a usnad-
nuje obycejnym lidem vyuzivat vyhod pfi pouzivani dluhu. Seznamte
se se sluzbou Firefish.

13 Termin ,plebs” se v bitcoinu pouziva pro oznaceni béznych uZivateld — zkratka pro plebejce.
Byt bitcoinovym plebsem neni nutné Spatné. Znamena to jen, Ze jste individualni bitcoinefi.
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BITCOIN JE ULTIMATNI KOLATERAL

VERITELE CHTEJi JISTOTU

Véritelé davaji prednost tomu, aby za jejich ptjckami vic¢i druhé
strané néco stalo. Tim se zvySuje jistota, kterd je zabezpecena smlou-
vou. V podstaté jakykoli typ pravni smlouvy s sebou nese urcity druh
zaruky. Jako zdstava miZe slouZzit cokoliv, co ma hodnotu. Prikladem
muze byt dtim, auto, lod, hotovost, akcie, drahé kovy, umélecka dila,
$perky — cokoliv, co miiZe vyzadovat vyznamnou ¢astku na porizeni.
Pokud véritel uvidi, ze mate néco cenného, bude vice divérovat tomu,
Ze plUjcku dokézete splatit, a mize také nabidnout lepsi podminky.

Pochopitelné je zde velké riziko, ze v pripadé nesplaceni ptijcky dojde
k likvidaci vasi zastavy. Obecné feceno, poskytovatelé plijcek davaji
prednost tomu, aby jejich ptijcka byla splacena v plné vysi, takze se
nejdrive pokusi ziskat zpatky sviij vklad. Pokud se tak nestane, tak
samoziejmé dojde k likvidaci zastavy. Jak bylo uvedeno v minulé
kapitole, mtiZe byt docela frustrujici fyzicky prevzit zastavu, zejména
kdyz nesolventni dluznik vi, Ze si ji bude druhd strana narokovat.

VSechny varianty zastavy maji zkratka své nevyhody. Dim miize byt
poskozeny, obtizné se udrzuje, nesnadno se prodava a samozrejme se
neda prestéhovat. U automobilu je nejspolehlivéjsi vlastnosti jeho schop-
nost drasticky ztratit svou ptivodni hodnotu. Auto také mtze byt v pripadé
nesplaceni dluhu obtiZzné dohledatelné. Lodé podobné ztraceji hodnotu
rychlym tempem. Mohou byt poskozeny nebo dokonce potopeny, coz dale
zvysuje riziko jejich pouziti jako zastavy. Na vodeé je totiz jedinou konstantou
nepredvidatelnost. Lodé™ tak rozhodné nejsou nejlepsi formou garance.

14 Lodé jsou také nebezpecné. Prijednom incidentu na lodi jsem ztratil své soukromé klice. Klidné
se ke mné pripojte na pristim ,,Braiins Boating Accident Support Meeting®. Kristian Csepcsar,
$éf propagandy v Braiins, proZil pfi plavbé na lodi stejnou pfihodu. Video je zvefejnéno na X
https://x.com/KristianCsep/status/1834593991959970008.
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Hotovost se zda byt jednoduchou a spolehlivou volbou, ale jak vime,
fiat mény postupem ¢asu ztraci svou hodnotu. Inflace nic¢i kupni silu
penéz, a to zejména kdyz roste rychleji nez obvykle.

Srovnani 2% inflace a 5% inflace v pribéhu éasu
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Cim vétsije inflace, tim mensi kupni silu v priibéhu éasu mate, takze
i maly procentni rozdil ma ve skuteé¢nosti zasadni vliv v delSim ¢asovém
obdobi.

Kvili inflaci, ktera je v nasi spole¢nosti klicovym faktorem, ma hotovost
v prubéhu ¢asu vzdy mensi a mensi hodnotu. Ztrata hodnoty zasta-
vy v kombinaci s urokovymi sazbami spolu pfili§ nekoresponduji.
Akcie se zdaji byt skvélou volbou, nicméné pokud ma verejné zndmy
vykonny reditel uré¢itou likvidaéni cenu, mtiZe to vést k manipulaci
s cenou a nasledné nedtveére trhu v budouci riist ceny.

Drahé kovy, jako je zlato nebo stribro, jsou béznou volbou pro zastavu,

ale vzhledem ke své hmotnosti a velikosti nejsou prili§ prenosné. Daji
se také i snadno skryt, coz by mohlo vést k urc¢itym obtizim pri vyma-
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hani zastavy. Kazdopadneé se jednd o historicky nejlepsi uchovatele
hodnoty, takze pfi vhodném nastaveni jsou z uvedenych moznosti
pravdépodobné tou nejvhodnéjsi.

Umeélecké predmeéty a Sperky se mohou snadno ztratit nebo poskodit
ajsou vystaveny riziku kolisani cen. Obraz ma pouze takovou hodno-
tu, jakou je za néj nékdo ochoten zaplatit. Po staleti trvajici kradeze
umeéleckych dél a $perkl mohou také oslabit jejich schopnost slouzit
jako zastava.

Nejlepsi, nejjednodussi a ultiméatni forma zajisténi je néco, co mlze
byt okamzité narokovano a prodano kdykoliv, kdyz dluZznik neplni
své zavazky. Prodej domu mtize trvat mésice, dokonce i roky. Takeé
akcie maji casové omezeni. Bitcoin ale ne. Bitcoin se obchoduje 24/7.

Bitcoin
123 774 hodin aktivniho obchodovani
od brezna roku 2010

Burzy cennych papird
100 737 hodin aktivniho obchodovani
od tzv. ,,Nixonova Soku“ 15. srpna 1971

I I I I
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Roky

Ve svém prispévku” uzivatel X @coreybates1895 poukazuje na graf,
ktery rikd, Ze bitcoin ma vice obchodnich hodin nez burzy cennych
papird, a to od doby, kdy prezident Nixon doc¢asné zrusil (plati dodnes)

15 https://x.com/corybates1895/status/1831842100603965819/photo/1
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zlaty standard v USA. Bitcoin je sménitelny za hotovost kdykoliv, bez
ohledu na datum.

BITCOIN JE TECHNOLOGIE

V prvni kapitole jsme si fekli, Ze bitcoin je nejlepsi aktivum, jaké kdy
bylo vytvoieno. Casem si uvédomite, Ze opravdu je. Bitcoin je ale také
technologie. Kazdy ho mtize pouzivat kdekoli na svété, a to kdykoli. Je
digitalni, zaménitelny, prenosny a ovéritelny. Pokud je spravné nasta-
ven jako kolateradl, 1ze jej velmi snadno pouzit k likvidaci. Zaroven je
nemozné bitcoin poskodit (mysleno mechanicky).

Pri manipulaci se zastavou je nutna diivéra. Predevs$im vérite, Ze
dluznik splati uvér v plné vysi, a vy se nebudete muset obavat o jeho
likvidaci. V pripadé, Ze se tak stane, vérite, Zze dluznik v insolvenci se
dobrovolné vzda svého kolateralu, a kone¢né, pokud nakonec zasta-
vu ziskate do svého vlastnictvi, musite vérit, zZe si zachova hodnotu,
kterou ptivodné méla.

Nikomu nedavérujte — ovérujte.

Kdyz je bitcoin bezpecéné ulozen v uschové v podobé multisig pené-
zenky, funguje jako ten nejlepsi kolateral. Nebudete o néj muset
zadat a nemusite se obavat, ze to, co obdrzite zpét, bude nakonec
néco uplné jiného. Navic se ani nemusite obavat, ze by byl bitcoin
utracen, vyméneén nebo cokoli jiného, protoze je uzamdéen a neni
mozné s nim manipulovat.

Co je ale ta multisig penézenka?
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POCATKY MULTISIG PENEZENEK
NAPSAL BRIAN CUBELLIS, STRATEGICKY REDITEL SPOLECNOSTI ONRAMP BITCOIN

Onramp Bitcoin se specializuje na multiinstituciondlni multisig custody reseni
pro jednotlivce, instituce a spolecnosti, které drzi bitcoin ve svych rezervdch.

Multisig (zkratka pro ,multi-signature”) je zakladnim prvkem bitco-
inového protokolu, ktery vyzaduje vice soukromych kli¢ti k provedeni
transakce, misto aby se spoléhal jen na jediny kli¢. JednodusSe fe¢eno,
pokud poslete sviij bitcoin kamaradovi z penézenky v mobilni apli-
kaci, potrebujete jen jeden souhlas — sviij vlastni. Pro véts$i bezpec-
nost existuje nastaveni, kde potrebujete schvaleni dvou nebo vice
uzivateld, abyste mohli poslat finan¢ni prostredky ze své penézenky.
Toto nastaveni je idedlni pro ty, kdo maji obrovské mnozstvi bitcoint
— typicky velké spolecnosti, které chtéji mit své prostredky zajiStény
co nejvice bezpecné.

Ackoli byl multisig soucasti ptivodniho navrhu bitcoinového protoko-
lu prostrednictvim jeho nativniho skriptovaciho jazyka, tato funkce
nebyla v prvnich implementacich snadno dostupné. Priilom pro
praktické vyuziti prineslo az zavedeni nékolika klicovych BIP (Bitcoin
Improvement Proposals):

e BIP 11 (2011) navrhl formalizaci transakci s vice kli¢i a spe-
cifikoval, jak 1ze k autorizaci transakce pouZit kombinaci vice
soukromych kli¢t. Tim byl vytvoren zdkladni ramec pro vyssi
bezpecnost, ale jeho implementace byla stale komplikovana.

e BIP 13 (2012) predstavil Pay-to-Script-Hash (P2SH), inovaci,
ktera odbourala slozitost multisig tim, ze umoznila uzivatelim
posilat finanéni prostredky na hash skriptu, nikoli na kompli-
kovanéjsi multisig adresu.
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e BIP 16 (2012) dale zdokonalil P2SH a umoznil uzivateldm
vytvaret multisig penéZenky bez nutnosti manualni interakce
se slozitymi skripty, a tim tak rozsitil jeho pouzitelnost.

Tyto protokoly spole¢né transformovaly multisig, aby se stal Siroce
dostupnym a bezpe¢nostnim nastrojem, ktery umoznuje lepsi kontro-
lu, distribuci rizik a ochranu majetku spojeného s drzenim bitcoinu.

Podstatou funkce multisig je struktura podmnoZin, kterd pro autorizaci
transakce vyzaduje podmnozinu (m) z celkového poctu soukromych
Kli¢t (n). Neboli ,m“ z celkového mnozstvi ,,n“. Napriklad v multisig
penéZence 2 ze 3 jsou distribuovany tfi soukromeé klice, ale ke schvaleni
transakce jsou potreba pouze dva. Tato struktura zvysuje bezpecénost
i pouZzitelnost a poskytuje zalohu pro pripad ztraty nékterého z kli¢a.
Zaroven toto nastaveni zabranuje tomu, aby jedna strana ziskala
jednostrannou kontrolu nad finanénimi prostiedky. Reseni je vhodné
napriklad pro spravu korporaci, sdilenou uschovu majetku pro vice
lidi a decentralizované systémy tschovy, diky cemuZ je moZné jej
prizplisobit riznym potiebam.

JEDINECNE VLASTNOSTI BITCOINU

Jako digitalni nastroj nositele hodnoty predstavuje bitcoin z hlediska
spravy majetku jak prilezitosti, tak i vyzvy. Na rozdil od tradi¢nich
financnich aktiv, kde je mozné transakce stornovat nebo napravit
pripadné chyby prostrednictvim finan¢nich zprostredkovateld, jsou
bitcoinové transakce po potvrzeni v blockchainu neménné. To je
v pripadeé vlastni tischovy velmi dilezité: pokud dojde ke ztraté nebo
odcizeni bitcoinu v disledku Spatné spravy nebo naruseni bezpec-
nosti, neexistuje zadny zptisob, jak jej ziskat zpét.

Tato nezmeénitelnost odliSuje bitcoin od jinych fyzickych aktiv, jako
je napriklad zlato, které se spoléha na fyzicka bezpec¢nostni opatfeni,
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jimiz jsou trezory nebo sejfy. ProtoZe je bitcoin zcela digitalni, vyzaduje
kryptografické zabezpeceni, které chrani soukromeé klice a zabranuje
neopravnénému pristupu. Efektivni sprava soukromych klic¢t, at uz
prostrednictvim hardwarovych penézenek, softwarovych penézenek
nebo pomoci multisig feSeni, je nezbytna pro ochranu bitcoinu pred
kradeZi nebo ztratou.

ODSTRANENI STAVU SELHANi JEDNOTLIVYCH PRVKU

Klasické penézenky s potiebou jednoho podpisu koncentruji riziko
tim, Ze se spoléhaji na jeden soukromy kli¢. Pokud je tento kli¢ kom-
promitovan nebo ztracen, je ohrozen veSkery majetek v bitcoinu.
Multisig reSeni umoznuje toleranci viici chybam tim zptisobem, Ze
k autorizaci transakce je zapotiebi kli¢l vice, ¢imZ se snizuje riziko
kradeze nebo ztraty v disledku selhani jediného bodu.

Re$eni multisig umoziiuje distribuci kontroly mezi vice ti¢astnikd,
pricemz pred provedenim transakce je vyzadovan souhlas urc¢itého
poctu podepisujicich osob. Tento model je zvlasté uc¢inny z hlediska
snizovani rizik, kterd vyplyvaji z poru$eni bezpecénosti ze strany jednoho
subjektu. Digitalni povaha bitcoinu navic umoznuje takovou uroven
kontroly a zabezpeceni, kterych fyzicka aktiva nemohou dosahnout.
To odrazi decentralizovany étos, ktery je v tomto protokolu zakotven.

Multisig predstavuje u¢inny nastroj pro rozlozeni rizika protistrany
a zvySeni bezpecnosti. Jeho interoperabilni open-source standard
umoznuje uzivateliim konfigurovat multisig riznymi zptsoby — at
uz maji vSechny klice sami, sdileji je s dGvéryhodnymi stranami
nebo je rozdéluji mezi instituce. Tato flexibilita umozriuje drziteldm
bitcoinu implementovat vlastni bezpec¢nostni modely prizptisobené
jejich specifickym potrebam.
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ONRAMP RESENi VLASTNiIHO DRZENi V RAMCI ViCE
SPOLECNOSTI

V moji firmé Onramp jsme jako prvni zavedli model s vicero institucemi
a vicenasobnou uschovou, ktery vychazi z ptivodnich bezpec¢nostnich
prvk{ bitcoinu. N&as model rozdéluje klice mezi tfi nezavislé subjekty,
které si klienti vybrali — véetné riznych geografickych poloh a jurisdikci.
Timto minimalizujeme riziko protistrany a zaroven eliminujeme
jakykoliv bod selhani. Zadna z instituci nemd jednoznaénou kontrolu
nad majetkem svych klientt, coz zajistuje vyvazené rozdéleni pravomoci
a odpovédnosti. Tato struktura je navrzena tak, aby chranila aktiva klientt
a zaroven vyrazné snizovala riziko $patné spravy nebo ztraty kli¢a.

V ramci tohoto modelu jsou klienti osvobozeni od slozZité spravy soukro-
mych kli¢d, ¢imz se snizuje narok na technické znalosti a odstrariuje
se jediny bod selhani. Zaroven si zachovavaji nad svymi prostiedky
plnou kontrolu, protoZe instituce nemohou presouvat aktiva bez
vyslovného pokynu klienta. Tento inovativni pristup vyvazuje bez-
pecnost a pouzitelnost, ¢imz sjednocuje zajmy vSech stran a zaroven
chrani aktiva klientd.

NasSe multisig feSeni predstavuje vyznamny pokrok ve sprave bitcoi-
nu a rozsiruje silu a dostupnost nastaveni s vice kli¢i. Rozdélenim
kontroly mezi nezavislé subjekty sjednocujeme pozadavky na zabez-
peceni, transparentnost a svéreneckou odpovédnost. Zaroven nam
auditovatelna povaha bitcoinu zajistuje, Ze vSechny ukony uschovy
jsou transparentni, coz prohlubuje divéru a zaroven zabranuje
nekalym praktikam.

Diky tomuto zabezpecenti je bitcoin ultimatni formou kolateralu. Bez
néj je v procesu zajisténi podstatné vétsi riziko a nutnost davery. Kdyz
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je bitcoin uzamcen na uréité adrese, neni mozné ho poslat nékomu
jinému, utratit ho nebo ztratit.

Brian Cubellis
strategicky reditel, Onramp Bitcoin

Dtvodem, proc lidé oznacuji bitcoin za nejbezpecnéjsi aktivum viibec,
je pravé multisig reSeni. Prijemce bitcoinu ani nemusi ovérovat, kdy
transakce probéhne, jelikoZ to za nds udélaji téZari a prislusné uzly.

RUST ZAJISTENY KOLATERALEM

Hodnota bitcoinu se v ¢ase spiSe zvySuje nez snizuje. Od svého vzniku
v roce 2009 nebylo aktivum, které by mélo vétsi zhodnoceni. V roce
2010 mél bitcoin cenu doslova par halérd. Navratnost investice
bitcoinu drzeného od roku 2010 je zhruba 90 000 000 %*°. Ne kazdy
z téch, kdo bitcoiny drzi, se véak mize pochlubit takovymi zisky. Ve
skutecnosti je to jen malokdo, pokud viibec nékdo. I presto ale plati,
ze kazdy, kdo drzi bitcoin déle nez étyfi roky, je v profitu®’.

Tato kniha sice nenaznacuje, Ze by bitcoin v dohledné dobé tak vyrazné
opét vzrostl, ale urcité by to bylo hezké. Mozna k tomu nakonec nékdy
dojde, avsak to je zkratka nemozné predvidat. Pfesto ma bitcoin od
svého vzniku primeérné roc¢ni zhodnoceni*® 167 %. Pro srovnani,
prumeérnd navratnost zlata je od roku 2010 pouhych 5 %. U indexu
S&P 500 je to 13 %. Véritelé by radi pouzili jako zastavu aktivum, které
roste v primeéru 13 % roc¢né. Predstavte si ale, Ze toto ¢islo vynasobite

16 Zdrojdat: https://casebitcoin.com/charts.

17 Pokud jste méli nékdy obavy o cenu bitcoinu v urcitém ¢asovém okamziku, oddalte si
graf, na ktery se prave divate.

18 Prdmérna rocni mira zhodnoceni se méfi jako rist aktiva po jednotlivych letech v daném
¢asovém obdobi. Je to uZite¢né méfitko rUstu, které ale zahrnuje i roky, kdy mdzete pfijit
0 penize, coz se u bitcoinu samoziejmé stat mize.
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vice nez deseti a spojite tento vysledek s pevnée stanovenym limitem
celkové zasoby. Jakmile si to lidé uvédomi, vSechno, co uvidi, bude
mit jen oranZzovou barvu.

Tedy, existuje aktivum, které funguje 1épe nez cokoliv jiného, miize
byt kdykoliv a kdekoliv presunuto a nehrozi, Ze by bylo poskozeno,

odcizeno nebo zatajeno, pokud slouzi jako zastava.

A jak toho tedy mutzete vyuzit vy?
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I 4
VITEJTE VE FIREFISH
IGOR NEUMANN, SPOLUZAKLADATEL FIREFISH A PROVOZNI REDITEL

VSechna tvrzeni o spolecnosti Firefish”’ odrdazeji jeji stav platformy a produktii
vdobé zverejnéni. Tym si vyhrazuje pravo na dalsi vyvoj produktii, coz miiZe
vést ke zmeéné nekterych podminek.

JAK TO VSECHNO ZACALO

Firefish, stejné jako mnoho dalsich aspektd bitcoinu, ma sviij pavod
v tradi¢nich financich — znamych také jako ,,TradFi“ Jak se doCtete
v jeho predmluvé, Martin Matejka, generalni reditel spolecnosti
Firefish, stravil svou kariéru praci pro obchodni oddéleni zabyvajici
se energetikou a komoditami. Kolaterdl je standardni soucasti tradic-
nich financi. Kazdy k nému ma pristup a kazdy ho pouziva. Nicméné
v tomto odvetvi nepracuje mnoho lidi, kteti by védéeli néco o bitcoinu.
Kdysi davno, v ranych dobach internetu, napriklad poSta zavrhovala
e-mail. Doufejme, Ze se tohoto srovnani dockame i u bitcoinu v ramci
odesilani hodnoty penéz po internetu.

Presto neexistovala zadna moznost, jak vhodneé kolateralizovat bitcoin.
Jednou z moznosti byly centralizované, ischovné ptijcky. Tento model
byl ¢asto oznacovan jako ,trust-me-bro“, kdy zkratka doufate, ze vam
spravce nasledné posle vase bitcoiny zpét. Druha moznost byla skrze
decentralizované finanéni platformy, neboli ,DeFi kde jste sviij bit-
coin ,zabalili“ nebo ,,preklenuli“ na jiny blockchain a pak doufali, Ze
tento blockchain nebude hacknut nebo Ze se nestanete obéti podvodu.

19 P¥i registraci pouzZijte kéd FIREBOOK, ktery poskytne Zadateldm o p0Ojcku slevu
30 % z poplatku za poskytnuti jejich prvni pdjcky. Navody, jak pouzivat platformu, naleznete
na adrese https://docs.firefish.io.
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Rok 2022 byl pro bitcoin jednim z nejhorsich. Doslo ke krachtim znamych
kryptoménovych burz a spole¢nosti poskytujicich ptijéky a tischovu
kryptomeén. Jednalo se pfedevsim o FTX, Celsius, BlockFi a Genesis.
Kviili tomu se cena bitcoinu propadla z 46 311 dolarti na 16 603 dolart’.
To je propad o 64 % béhem jednoho roku. Tisice zakaznikt tak prisly

o miliony korun a nékteri lidé stale nemaji své ptivodni vklady zpét.

Dtlezitym faktem souvisejicim s bitcoinem vsak je, Ze v téch nejhorsich
¢asech se buduji ty nejlepsi projekty.

A tak v roce 2022 Martin propojil své znalosti z TradFi v oblas-
ti kolateralizace a svou viru v bitcoin coby finanéniho spasitele
a vytvoril spole¢nost Firefish. Byla zaloZena bitcoinery, kteri védeli, ze:

1. Bitcoin je ultimatni kolateral
2. Bohatilidé nikdy neprodavaji sv(ij majetek

S ohledem na tyto dve klicové myslenky jsme se do toho pustili tak,
jak jen to bylo mozné. Platforma nabizi ptjcky kompletné na bazi
peer-to-peer, funguje automatizovane, pouze pro bitcoin a odstranu-
je tak nutnost divéryhodné treti strany v procesu. Ve Firefish jsme
vyvinuli non-custodial® protokol, kde jsou bitcoiny uzaméeny piimo
v blockchainu, a Zzadné dalsi subjekty k nim nemaji pristup. Jedna se
o idedlni zptisob kolateralizace bitcoinu. Jak by napsal Martin: , Firefish
Jje svobodny trh s uvery spojujici bitcoinery, instituce a investory.”

Klicové slovo je ,trh® Lidé mohou na platformeé interagovat jako dluznici,
kteri uzamknou své bitcoiny a dostanou proti nim piijcku, nebo jako inves-
tori, ktefi pjcuji své penize dluznikiim a ziskavaji vynos, pri¢emz jejich
investice je vzdy v bezpeci, protoze pujcky jsou zajistény v pomeéru 2:1.

20 https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/
history/?period1=1640908800&period2=1672531200

21 Nikdo jiny za vas financni prostredky nedrzi.
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LONG BITCOIN, SHORT FIAT

Ve svém DNA je Firefish v pozici long bitcoin, short fiat. Co to zna-
mend? Kdyz shortujete napriklad akcie, tak si je vlastné od nékoho
pujcite a okamzité je prodate s nadéji, Ze je pozdéji koupite zpét za
nizsi cenu. V idedlnim pripadé vas zisk plyne z toho, Ze je pozdéji
vratite za niz$i hodnotu. Lidé to obvykle délaji u spole¢nosti, které
vykazuji urcité finan¢ni problémy. Jednoduse receno, spole¢nosti,
které jsou odsouzeny k neuspéchu, jsou shortovany. No ale co statni
meny, které jsou predurceny k zaniku?

Chcete-li shortovat fiat, mizete svij bitcoin pouzit jako kolateral (niko-
liv prodat) a ptjcit si fiat ménu, kterou miiZzete upotrebit na béZnou
spotiebu nebo si za néj mizete poridit dim, auto, zac¢it podnikat,
zkratka cokoliv. Nebo si za néj koupite vice bitcoind. Ve své podstaté
se vSak jedna stale o stejny proces. Pljcite si penize a okamzité je
utratite, pricemz je planujete splatit pozdéji s védomim toho, Ze fiat
meény jsou koncipovany tak, aby se v pribéhu ¢asu znehodnocovaly.
Ano, nominalné mozna zaplatite vice na urocich, ale diky diisledkim
inflace vite, zZe délate spravnou véc, kdyz drzite co nejméné fiat mén.

Po celou dobu slouzi vas bitcoin, jehoz hodnota se postupem casu
bude zvySovat, jako zajisténi vasi ptjcky.

Fiat mény casem ztraci zna¢nou ¢ast své kupni sily. Dava tak smysl,

aby vase zavazky (dluhy) byly denominovany v ,tajicim ledovci®,
nikoliv ve vasich usporach — v bitcoinu.

SHRNUTI
Firefish je tedy trzisté propojujici dluzniky a véritele s bitcoinem jako
klicovym prvkem ve formé zastavy. Jak to ale funguje konkrétne? V pod-

staté velmi jednoduse. Uzivatelé jdou na interaktivni trzisté a zjistuji,
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zda ma smysl se néceho tc¢astnit. Potencidlni dluZnici mohou pozadat
o pljcku, pricemz uvedou ¢astku, kterou si chtéji ptjéit, ménu, dobu
splatnosti a irokovou sazbu, kterou by akceptovali. Investoti si mohou
prohlédnout v§echny nabidky na trhu a vybrat si takovou, ktera spliiuje
jejich pozadavky podle stejnych kritérii. Jakmile si investor vybere
danou nabidku, dluznik uzamkne svij bitcoin jako zastavu a investor
posle penize pfimo na bankovni ticet dluznika. Namisto predkladani
nescetnych formular, vysedavani na schtizkach s imyslem vytrhat
si vlasy kvtli procesu klasické bankovni plijcky, je proces Firefish
navrzen tak, aby byl rychly, transparentni a fungoval na trzni bazi.

Jedind véc, ktera slouzi jako kolaterdl na platforme Firefish, je bit-
coin — ultimatni kolateral.

Znovu tedy, produkt byl navrzen od bitcoinert pro bitcoinery. Non-
-custodial, decentralizovany proces poskytovani ptlijcek a posilani
finan¢nich prostredki primo na ucet dluznikti, umoznuje plné vyuzit
hodnotu jejich bitcoinu, aniz by museli fesit dané z kapitalovych ziskd.

Kdyz posilate své bitcoiny nékomu jinému, je to zkratka nebezpecna
zaleZitost. Vzdavate se totiZ jejich vlastnictvi a nevite, co s nimi bude dal.

To, Ze vasi zastavu kontroluje nékdo jiny, vyzaduje d@véru. Bitcoin
existuje proto, aby dvéru z finanéniho sektoru odstranil. Umozniuje
lidem mit plnou kontrolu nad svymi penézi a ddva jim moznost je
kamkoli preposlat. Bohuzel se v minulosti vyskytly pripady, kdy se
bitcoiny mohly ztratit nebo byly odcizeny, kdyZ lidé fadné nedodrZo-
vali bezpecné postupy. Bitcoineri pravidelne uvadeji krachy Celsius
a BlockFi jako priklady toho, proc je diilezité skute¢neé vlastnit bitcoin.
V pripade spole¢nosti Celsius a BlockFi lidé predali vlastnictvi svych
bitcoin? témto spole¢nostem a doplatili na to.

Lidé zkratka mohou ztratit své soukromé klice. Také mohou nena-
vratné poslat bitcoin na Spatnou adresu. Nebo tfeba maji své bitcoiny
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na burze a ta miize zkrachovat kviili Spatné spraveé prostiedki svych
uzivatell. Lidé délaji chyby obecné.

Spolehliva technologie ale chyby nedéld. Proto prichdzi na radu multisig.

Jak uvedl Brian Cubellis, vykonny feditel pro strategii ve spole¢nosti
Onramp, multisig chrani uzivatele pred nescetnymi katastrofami,
ke kterym v priibéhu let doslo. S technologii multisig jsou vase pro-
stredky v bezpeci.

MULTISIG ESCROW A PRIPADNE VYSTUPY Z PUJCEK

Struktura zajiSténi u Firefish je naprostym opakem modelu ,trust-
-me-bro® Proces multisig escrow zabezpecuje, Ze se s bitcoinem nic
nestane. Nikdo s nim nemuze manipulovat, pokud k tomu neni oprav-
nén. Kazdy multisig kontrakt je napsan tak, aby zajistil, Ze prostredky
zlstanou v uschové, dokud nebudou splnény urcité podminky. Obecné
je ve smlouvé uvedeno pét udalosti, které zplisobi pohyb prostredki:
splaceni, nesplaceni, likvidace, zruSeni a vraceni.
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Tento graf od Firefish® ukazuje éty¥i mozné varianty — splaceni,
nesplaceni, likvidaci nebo vraceni.

Pri splaceni a vraceni se prostredky vraceji dluznikovi. Splaceni je
situace, ktera se pravdépodobné vyskytne nejcastéji — dluznik splaci
svou pljcku. Vraceni zastavy je naopak zakomponovano do smlouvy
v pripadé, ze platforma Firefish prestane existovat. Dluznik bude mit
moznost ziskat své prostredky zpét i v pripadé, Zze spole¢nost Firefish
trvale zanikne®.

V pripadé, ze véritel dluznikovi financéni prostiredky nikdy neposle,
smlouva se rusi a zdstava se vraci zpét dluznikovi.

V pripadé nesplaceni a likvidace pripadaji prostiedky likvidatorovi
— veriteli. K defaultu (nesplaceni) dochazi tehdy, kdyz dluznik nesplati
uver v dobé splatnosti, a véritel ma narok na ziskani zastavy, aby tak
pokryl svou investici plus urok. Likvidace nastava, kdyz cena bitcoi-
nu klesne pod hodnotu LTV (Loan-to-Value) — obecné tato hodnota
musi byt 95 %, aby byl zahajen proces likvidace. 95% LTV znamena,
Ze cena bitcoinu Kklesla z dvojnasobku hodnoty plijcky na hodnotu
tésné nad 1,05nasobek.

Priklad: Satoshi si vezme puijcku 50 000 korun a jako zdstavu pouzije
bitcoiny v hodnoté 100 000 korun. Piijcka c¢ini 50 % hodnoty jeho kola-
terdlu. Pokud hodnota Satoshiho bitcoinii klesne pod 52 500 korun,
Jjeho piijcka bude nyni cinit 95 % hodnoty kolaterdlu a spusti se proces
likvidace. V zavislosti na svych preferencich investor bud obdrzi svou
investici zpét ve fiat méné, nebo v bitcoinu.

22 https://docs.firefish.io/firefish-protocol

23 Pokud Firefish zanikne, je dileZité si uvédomit, Ze stale plati zdvazna pravni smlouva mezi
dluznikem a véritelem. Jejich povinnosti a zavazky jsou definovany v pravni smlouve, kterou
podepisuji prostfednictvim platformy. Pokud Firefish zanikne, je dluZnik stale povinen pUjcku splatit.
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Béhem své existence bitcoin samozrejmé zaznamenal nékolikana-
sobné propady o 50 % a vice. Uzivatelé Firefish tak maji moznost
doplnit sviij kolateral pri poklesu ceny bitcoinu. Pfesto je kratkodoba
volatilita bitcoinu zakomponovana v pozadavku na 50% LTV. Jako
vzdy pti obchodovani s bitcoinem se dlirazné doporucuje provést
due diligence (svou vlastni reSersi). Bitcoinefi to délaji proto, protoze
nechtéji, aby to za né délal nékdo jiny.

PEER-TO-PEER

Plijcky do 100 000 dolart na Firefish jsou klasifikovany jako ,,peer-to-
-peer”. Jsou urceny pro jednotlivé uzivatele. Tyto typy plijcek mohou
vyhledavat i zacinajici spolec¢nosti, protoze jsou mensi co do vyse
jméni i délky splatnosti.

Obecné tyto pUjcky zac¢inaji na castce 20 000 CZK a maji trz-
ni urokové sazby, které se aktudlné pohybuji od 5 % do 15 %.
Celkova doba splatnosti se miize pohybovat od 3 do 24 mésict™
a nabizi tak kratkodobou hotovost na pokryti vaseho Zivotniho stylu
nebo na rozjezd vlastniho podnikani, aniz byste museli prodavat své
bitcoiny. Jako vSechny ptlijéky na Firefish i tyto vyzaduji pomér LTV
50 % — coz znamena, Ze zastava je dvakrat vyssi nez hodnota ptijcky.

Bitcoin je ve své podstaté ménovy systém rizeny béznymi lidmi. Sho-
dou okolnosti je to také dosud nejlepsi penézni systém, ktery kdy byl
vytvoren. Proto jsme museli zajistit, aby platforma Firefish fungovala
ve velkém méritku.

24 Délka této lhity se mUze zménit, jelikoZ Firefish pracuje i na vice individualnim pfistupu
pro uZivatele.
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MOZNOST PUJCKY A INVESTICE VE VELKEM MERITKU

Platforma je vhodna i pro jednotlivce s vysokou hodnotou majetku
(High-Net-Worth-Individuals) a vétsi spole¢nosti. Diky tomu umoznuje
poskytovat ptijcky vétsiho objemu a s delsi dobou splatnosti.

Tato sluzba se nazyva Firefish Prime. U Firefish Prime nabizi kazda
ptij¢ka individualn{ nastaveni podminek s délkou splatnosti az 5 let.”

VSichni ¢lenové Firefish Prime maji vyhrazeného spravce uctu, ktery
se specializuje na jejich ptjéku. Mohou si také zvolit vlastni moznosti
spravy zajisténi. Jak uvedl Brian ze spolecnosti Onramp Bitcoin, exi-
stuje mnoho zptsob, jak vyuzit multisig ve sviij prospéch.

Podobné jako je tomu u ostatnich produktt, i tyto ptjéky jsou imunni
vlci bankrotu platformy Firefish. Funkce odolnosti proti bankrotu je
zabudovana v kazdé smlouvé, coz znamena, Ze vase financni prostred-
ky jsou v bezpeci, at se spole¢nosti Firefish stane cokoliv.

Maximalni pétileta doba splatnosti je také vyhodna jak pro dluzniky,
tak pro véritele, ktefi mohou své financ¢ni vydaje planovat s vétsim
predstihem a nabizeji tak predvidatelnou strukturu svych investic.

Firefish Prime predevsim prindsi likviditu na instituciondalni tirovni,
coz znamena, Ze témér jakékoliv pijcky mohou byt rychle vyporadany,
coz dluznikdim umoznuje maximalné vyuzit sviij bitcoin v libovolném
momentu. Bitcoin nabizi takika okamzité platby. Stejné tak by tomu
meélo byt i u pajcek, které jsou jim zajistény.

Existuje stale vice spole¢nosti, které stavi svlij byznys na bitcoinu.
S Firefish Prime se tak mohou financovat pomoci svych bitcointi, aniz

25 Tato doba trvani se mGze zménit spolu s dalsim vyvojem sluzby Firefish Prime.
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by je musely prodavat. Presné tak, jak to spole¢nost Braiins udélala
uz nescetnékrat.

LIKVIDACE

Likvidace je bohuzel kli¢ovou soucasti plijcek se zajisténim. At uz jako
dluznik, nebo jako investor, je nezbytné porozumét procesu likvidace
v pripadé, ze k ni dojde. K likvidaci miZe dojit, pokud dluznik nesplati
svou pijcku — tzv. default — nebo pri tradi¢ni likvidaci, kdy hodnota
kolateralu dosahne predem stanovené likvida¢ni urovneé v diisledku
poklesu ceny bitcoinu.

Jak jiz bylo zminéno, vSechny uvéry musi mit pocatec¢ni pomeér LTV
50 % — zajisténi je dvojnasobkem hodnoty tvéru. Pokud pomér LTV
vzroste na 95 %, maji predtim dluznici nékolik moznosti. Za prve,
mohou jednoduse nedélat nic, a tim dojde k likvidaci. Jejich bitcoin
bude prodan na volném trhu a finan¢ni prostiedky ptjdou primo
likvidatorovi.*

Dalsi moznosti je predcasné splaceni ptjcky. Vzhledem k pocatec-
nimu zajisténi se predpokladd, ze dluznik méa dostatek financ¢nich
prostiedki na splaceni ptijcky. Tedy v pripadé, Ze se na jeho strané
dramaticky nezméni finan¢ni situace. Pokud by hrozil proces likvi-
dace, ma dluznik vzdy moznost ptjcku jednoduse splatit driv, kdyz
s tim druhd strana souhlasi.

V neposledni radé mohou dluznici doplnovat sviij kolateral. To je
stav, kdy dluznik uzamkne dalsi ur¢ité mnozstvi bitcoinu, aby tim
snizil pomeér LTV. Tento ukon lze provést kdykoliv, ale nejcasteji se

26 Pozici likvidatora, ktery obdrzi financni prostfedky v pfipadé likvidace, urcuje véfitel.
Casto si tak véritel do této role vybere sam sebe.
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provadi pravé tehdy, kdyz se blizi margin call”’. Firefish dluznikim
vzdy ukaze, jaka je jejich likvidacni cena bitcoinu, tudiz mohou jednat
adekvatné podle toho, jak se cena bitcoinu vyviji a také podle jejich
osobnich strategii.

Pro doplnéni kolateralu musi dluZnik postupovat podle konkrétnich
pokynti v nabidce ,,Doplnéni kolateralu“ v menu: Moje ptjcky. Uzivatelé
maji fadu moznosti, kdy doplnit kolateral, aby dosahli pozadovaného
pomeéru LTV. Jakmile zadate poZadovanou ¢astku, budete jednoduse
presmeérovani na prevod bitcoinu.Stisknéte tlaé¢itko odeslat a vase
pujcka je opét zabezpecena.

Pokud se dluznik, ktery jiz zna svou likvida¢ni cenu, rozhodne,
Ze s blizici se likvidaci zastavu nedoplni, pak maji moznost volby
i investofi. Mohou si zvolit vlastni likvidaci nebo Firefish likvidaci.
Vlastni likvidace je takova, kdy kolateral v podobé bitcoinu odchazi
primo na urc¢enou likvida¢ni adresu — bitcoin zlistava bitcoinem.
Firefish likvidace — vychozi moZnost — je, kdyZ Firefish proda bitcoiny
na volném trhu a investorovi vrati penize v jeho vychozi méne.

27 ,, Margin call“ je situace, kdy se blizi hodnota vasi zastavy k likvidacni cené. Véfitel vam
timto dava védét, Ze jste témér na hranici likvidace.
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PUJICKY OPROTI BITCOINU NA FIREFISH

Priregistraci pouzijte refferal kdd FIREBOOK a ziskejte 30% slevu na popla-
tek za poskytnuti prvni piijcky. Priivodce pro uzivatele naleznete na adrese
https://docs.firefish.io

’

HLEDANI VERITELE (INVESTORA)

Kazdy si miize pijcit na Firefish. Aby bylo mozné poskytnout kom-
pletni sluzby spojené s pijcovanim a investovanim pomoci tradi¢niho
bankovnictvi, je spole¢nost Firefish povinna dodrzovat standardni
piedpisy KYC/AML. Uzivatelé tedy musi projit procesem KYC™. Bohuzel.

Kromeé toho se Firefish snaZzi zajistit bezpe¢nost a prevenci pro-
ti podvodam jak pro dluzniky, tak pro investory ve vztahu P2P
a zaroven chranit integritu transakci a operaci platformy.

Oveéreni totoznosti prostirednictvim procesu KYC je vyzadovano
pro zajisténi souladu s pravnimi predpisy a pro bezpecné financ¢ni
transakce.

Jakmile se zaregistrujete, mtizete vybrat moznost ,,Pajcit si“ a poté
jednoduse zverejnit vasi nabidku na trhu. V nabidce zadejte poza-
dované podminky ptijéky, napriklad ¢astku, kterou si chcete pijcit,
meénu, dobu splatnosti a preferovanou urokovou sazbu.

Déle se zobrazi ,Shrnuti zadosti o ptjcku”, které jednoduse slouzi
k tomu, co se piSe v ndzvu — sumarizuje vaSe informace. Diky tomu
muzete zkontrolovat odhadovany pocet pozadovaného mnozstvi
bitcoinu, které vdm rekne, kolik kolateralu je potreba k tomu, abyste

28 Zanglického ,,Know Your Customer® (Poznej svého zakaznika), kdy uZivatel musi pro
pristup k urcitym finanénim produktdm predlozit prikaz totoZnosti a Udaje o bankovnim spojeni.
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mohli iniciovat svou pajcku. Pokud vSe vypada dobre, mizete svou
zadost odeslat a nasledné se objevi na trhu.

Poté budete sparovani s investorem, ktery se rozhodne vasi zadost
prijmout (az se ji rozhodne prijmout).

Jednim z nastroja, ktery vam miize pomoci s zadostmi o pajcku, je
trzisté pajcek, které zobrazuje existujici zadosti, jejich vysi, dobu
splatnosti, urokovou sazbu a datum jejich vzniku. Na trzisti mtzete
ziskat prehled o tom, jaké ptjcky jsou v soucasné dobé k dispozici,
a na zakladé toho pak sestavit svou zZadost.

Miuzete si také prohlédnout dokoncéené zadosti ostatnich uzivateld
na trhu, abyste tak ziskali predstavu o tom, jaké plij¢Kky jsou vétSinou
uzavirdny. Své zadosti miizete modelovat pravé podle nich.

Je dtilezité si uvédomit, Ze na trhu plijéek se neuvadéji jména, uve-
rové skore, prijmy dluznikt ani nic jiného — vidite pouze pozadované
podminky ptjéky. Bitcoin nikoho nediskriminuje, a nedéla to ani
Firefish. V tom je v podstaté krasa platformy — abyste ziskali ptjcku,
technicky vzato ji ,predplatite”, takZe pro investory existuje jen velmi
malé riziko nesplaceni. Bitcoin je dokonalym kolaterdlem jak pro
dluzniky, tak pro véritele.

Dluznici mohou odeslat vice zadosti o ptijcku najednou, které lze
kdykoli zrusit — staci stisknout tlacitko , Zrusit“, pokud tak chcete
ucinit. Kdyz vétitel souhlasi s vasimi podminkami, budete mit moz-
nost dohodu prijmout a zah4jit tak proces ptjcky.

KOLATERALIZACE VASEHO BITCOINU

Jakmile najdete vhodnou protistranu, dalsim krokem je nastaveni
procesu escrow, abyste mohli uzamknout sviij kolateral a ziskat pri-
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stup ke svym novym finan¢nim prostredkiim. Za timto icelem musite
zadat své heslo ke sluzhé Firefish a poté zadat navratovou bitcoinovou
adresu. Tato navratova adresa je trvald a je to jediné misto, na které
obhdrzite sviij kolateral po splatnosti vasi pjcky.

DalSim krokem je jednoduchy pievod bitcointi. Zobrazi se vim QR
kod i adresa (je na vas, ktera cesta vim vyhovuje vice). Pfi odesilani
zastavy nepouzivejte funkci bumping nebo replace-by-fee (RBF) a také
posilejte ¢astku bitcoint zobrazenou v poli ,,Mnozstvi bitcoinu®. Pokud
je uvedeno, ze mate poslat 0,98765432 BTC, musite poslat alespon
0,98765432 BTC” , aby bylo mozné spravné nastavit proces escrow.
Pokud tak neucinite, pijcka nebude povazovana za platnou.

Poté ,Oracle®® systém oveéri, zda v§e probéhlo spravné, a zahaji dalsi
kroky. Jakmile je vSe v poradku, kliknete na tlac¢itko ,Dokoncit nasta-
veni“ a Cekate. Poté je na veriteli, aby preposlal finan¢ni prostredky
primo na vas bankovni ucet. Kdyz se tak stane, potvrdite, Ze tak ucinil,
a vasSe pujcka je oficialné v chodu.

Dluznici mohou kdykoli nahlédnout do svych ptjcek. V jednotlivych
kartach pdjcek jsou uvedeny vSechny dtlezité informace, jako je
datum splatnosti, urokova sazba, zajisténi, likvida¢ni cena bitcoinu,
pocet zbyvajicich dni, dluzna ¢astka nebo jistina pijcky.

V pripadeé dalSich dotazi ma Firefish specializovany tym pracovniki
podpory a manazert ucétl, ktefi jsou pripraveni pomoci s jakymikoli
dotazy. Existuje také vyhrazend online komunita, kde mohou vSichni
uzivatelé sluzby pseudonymné diskutovat o ¢emkoli. Diskuzni skupina
je k dispozici zde: https://discord.com/invite/ksmg2v533;j.

29 Pokud poslete vice nez pozadované mnoZstvi bitcoinu, snizite pomér LTV i likvidacni
cenu, takze v tom neni zadny problém.

30 ,Oracles” na Firefish jsou entity, které potvrzuji dvé véci: 1) sménny kurz bitcoinu
a 2) zda byla, ¢i nebyla provedena fiat platba (napf. splatka pdjcky). Firefish ¢asto slouZzi
jako vychozi Oracle.
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ACTIVE LOAN Maturity Date

9 Apr 2025
€14,000
Interest Rate
Loan actions ¥ 70%
Collateral health @ 100%
Loan details 1D: a31bcsbd
Collateral @ 048 TC
Bitcoin liquidation price @ €32,518
Loan provision date @ 9 Apr 2024
Days Left @ 371
Amount due @ €14,980

Zde je priklad karty pUjcky

Pokud chcete zjistit, jaké dalsi moZnosti jsou k dispozici, jakmile je
va$e pUjcka aktivni, kliknéte na nabidku ,, Akce ptjcky“.

Muzete zde provést nékolik kli¢ovych operaci souvisejicich s vasi
ptjckou:

Zobrazit dokumenty pljcky

Zobrazit navratovou adresu

Ulozit transakci obnoveni

Doplnit kolateral

Pozadat o predc¢asné splaceni

Pridat datum splatnosti do kalendare
Stahnout zalozni data

Plijcky na Firefish jsou tvéry s fixni dobou splatnosti, coz znamena, ze
je splacite az po uplynuti doby splatnosti. UZivatelé maji také moznost
splatit pjcku predcasné. Abyste tak mohli ucinit, musite o to pozadat
a ziskat souhlas od svého véritele. Pokud s tim souhlasi, jednoduse
splatite zbyvajici ¢ast pjéky vériteli bankovnim prevodem. Tento
proces je stejny i v pripadé, Ze je ptijcka splacena v den splatnosti.
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INVESTICE NA FIREFISH

Veskeré podrobné informace véetné priivodce pro uZivatele naleznete na
adrese https.//docs.firefish.io.

PROC INVESTOVAT NA FIREFISH?

Stejné jako si nékdo mZe pujcit na Firefish, tak i druha strana (inves-
dussi — nepotrebujete bitcoin a vasi jedinou ulohou je poslat penize
dluznikovi na zaéatku transakce a poté overit navratnost vasi investice
po splatnosti.

Prvni, co vds mozna napadne, je, ,,proc bych mel nékomu chtit piijcovat
penize na této platforme?” Je to spravna otazka. Krome toho byste méli
investovat jen tehdy, kdyz mate investici skutecné promyslenou.
Diivodem c¢islo jedna, proc¢ byste méli nékomu plijéovat penize na
platformé Firefish, je, Ze za své penize muzete ziskat velice solidni,
predvidatelny pasivni prijem, ktery predci tradi¢ni nastroje finanéniho
trhu, jako jsou terminované vklady nebo statni dluhopisy. Navic jsou
vase penize vzdy zajiStény tim zptisobem, Ze dluznik dava do zastavy
dvojnasobek ptijcené ¢astky. Jako investor jste tedy chranéni.

Zaroven jako véritel nemusite s bitcoinem prijit do styku ani jednou.
Je zfejmé, Ze zakladatelé Firefish jsou bitcoin maximalisté, ale zaroven
si vazi prava ostatnich na nazor a svobodu délat si se svymi penézi,
co kdo chce. Nikdo vas nemiZe nutit, abyste pouzivali bitcoin, ale
mizete pomoci bitcoinertim pouzivat ten jejich — a zaroven tak ziskat
odmeénu (irok) za svou velkorysou pomoc. Pijcky na Firefish nabizeji
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skuteény vynos™ - to znamend, Ze mohu dvéma vétami vysvétlit, jaky
je vynos a odkud pochazi tirok z vasi investice:

,Vynos pro investora je trzné stanovend trokovd sazba, kterou dluznik
zaplati nad ramec nomindlni ¢astky tveru. Vynos investice pochdzi
ze splatky uvéru, kterou provede dluznik, ktery poskytne kolaterdl
v hodnoté dvojndsobku vyse uveru.”

Tohle jsou dvé dilezité véty, které vam vysvétli, jak vydélavate penize.

Dokonce i kdyZ cena bitcoinu prudce klesne, stale dostanete svou
investici zpét, plus urok. Podivejte se prosim na ndsledujici hypote-
ticky priklad:
,Cena bitcoinu je 100 tisic dolarU™. Satoshi ma 50 tisic
dolard, na kterych chce za 12 mésicd ziskat solidni vynos.
Najde si pdjcku na Firefish, ktera poptava 50 tisic dolard
s dobou splatnosti 12 mésicU a urokovou sazbou 10 %.
Satoshi posle dluznikovi penize, ale po 6 mésicich cena
bitcoinu klesne na zhruba 52 700 dolary. To spusti proces
likvidace. Frustrovany dluznik prosté necha likvidaci pro-
béhnout. Satoshi si na Firefish zvolil ,,samolikvidaci®, takZe
nyni, po pouhych 6 mésicich, proménil Satoshi 50 000 dolard
v plnohodnotny bitcoin zakoupeny se zhruba 5% slevou.”

I vtom nejhorSim pripadé by investori na Firefish vysli vzdy jako
vitézové. V pribéhu existence bitcoinu bylo mnoho lidi po ndkupu
bitcoinu pri ~50% propadech docela uspésSnych — pokud ovSem
zustali trpélivi.

31 Mnoho takzvanych ,platforem* nabizi vynosy bez skute¢ného vysvétleni, odkud tyto
vynosy pochazeji. Takova investice miUzZe byt nebezpecnd, protoze v nes¢etnych pripadech tyto
platformy zkrachuji a jejich uZivatelé zkratka prijdou o své prostifedky. Témto platformam se
fika ,, Trust-Me-Bro“ sluzby. Musite véfit, Ze pro vas generuji vynos — dokud vase penize nezmizi.

32 Tato ne Uplné optimisticka cenova predikce byla vytvorena pro zjednoduseni.
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Navic diky 3 az 24mési¢nimu obdobi pijcky mtzete ziskat uroky
v relativné kratké dobe.

JAK INVESTOVAT NA FIREFISH?

Je to jednoduché. Zaregistrujete se na Firefish a jako investor si pro-
hlédnete trzisté, kde si vyberete piijcky, o jejichz financovani mate
zdjem. TrziSté ma seznam zadosti o pajcky, kde jsou uvedeny vsechny
dostupné pijcky s ¢astkami, casovymi obdobimi a irokovymi sazbami.
Staci sivybrat ty, které chcete, a pak zahajit proces poskytnuti pajcKy.

I v pripadé, Ze nejsou k dispozici Zaddné zadosti, které byste chtéli pri-
jmout, mazete pouzit funkei ,,watchdog®, ktera funguje velmi podobné
jako funkce zadosti o plijéku. Zadejte preferovanou ¢astku ptijcky,
dobu splatnosti a urokovou sazbu a budete upozornéni e-mailem,
jakmile bude vase ideélni ptijcka k dispozici.

Potom co najdete pozadovanou nabidku, kliknéte na tlacitko , Inves-
tovat nyni“ a pockejte, az dluznik nabidku prijme.

Kdyz dluznik prijme vasi nabidku, nejprve posle pfesnou ¢astku
v podobé bitcoinu (dvakrat tolik, aby byl véritel chranén) jako zasta-
vu do multisig escrow penéZenky. Jakmile se tak stane, poslete mu
na jeho bankovni ticet dohodnutou ¢astku pujc¢ky. Poté, co dluznik
potvrdi, Ze prostredky prijal, pijcka se stava aktivni.

Od té doby pouze cekate na splatku az do data splatnosti. Obcas se
ale mize stat, Ze dluznik bude chtit pijcku splatit predéasné. Pokud
vam to nevadi, jednodusSe nabidku pfijmete a ziskate penize rychleji
zpét. V pripade likvidace obdrzite své financni prostrfedky podle toho,
co jste si vybrali — Firefish likvidaci, nebo samolikvidaci.
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Jak jiz bylo zminéno, pfi Firefish likvidaci obdrzite své penize zpét na
bankovni ticet v plivodni méné, kterou jste si ptjcili. Jedna se o vychozi
nastaveni. V pripadé samolikvidace zadate na zac¢atku pjcky adresu
bitcoinové penézenky a prostredky automaticky obdrzite tam. Tuto
likvida¢ni adresu nelze po dobu trvani plijécky zménit.

Pokud je plijcka splacena vcas, staci potvrdit, Ze byla splacena spolu
s urokem.

V podstaté je to takto jednoduché: vyberete si pijcku, do které chcete

investovat, prevedete prostiedky, ziskate uroky a pak vyberete zisk
nebo znovu reinvestujete. To uZ je jen na vas.
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PEER-TO-PEER PUJCKY

JSME JENOM LIDE
Jak rekl v pfedmluvé CEO Firefish Martin Matejka: ,,Jsme jenom lide.“

K zivotu potfebujeme urcité véci. K plnohodnotnému Zivotu potte-
bujeme zase trochu jiné véci. Tyto potfeby ¢asto vyzaduji penize. Za
dany tyden mtiZete utratit penize za jidlo, bydleni, pohonné hmoty,
elektrinu, verejnou dopravu a mnoho dalSich nezbytnych véci. Mlzete
také utracet penize za své konicky — golf, posilovnu, drinky s prateli,
hodiny jogy, cestovani — jsou to vaSe penize. Pokud vas néco bavi,
délejte to! Bitcoineri si mohou dovolit kupovat i jiné véci nez jen
bitcoin. Penize jsou jen technologie. Proto je jejich utraceni jednim
z jejich hlavnich cild.

Vétsinu véci stejné kupujeme kreditni kartou (plati spise pro US™).
Kousek plastu (nebo kovu) vam umozni vejit do obchodu a odejit
témer s ¢imkoli — legalné. Kdyz pouzivate kreditni kartu, v podstaté
si berete velmi kratkodobou ptijcku a douféte, Ze ji splatite s nulovym
urokem. S kreditni kartou vSak nelze koupit vSe. Kreditni karty jsou
totiz zatiZzeny frustrujicimi transakénimi poplatky, at uz jdete kamkoli,
a Casto jsou tyto poplatky vnucovany spotrebiteli prostfednictvim
agresivnich napist, které uvadéji prirazku® za platby kreditni kartou.

I presto je ale placeni kreditni kartou a spravnd alokace penéz rozum-
nd, pokud jste schopni mési¢ni splatky véas uhradit. Znovu opakuji.
Jsme motivovani k tomu, abychom drzeli co nejméneé fiat mén. Proc
to tedy nedélat ve vétsim meéritku? Proc si nevzit o néco dlouhodohéjsi
pljcky, nez si skute¢né néco koupite?

33 poznamka prekladatele
34 Jakse rika: ,,Bitcoin fixes this.”
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Jak jsme jiz zjistili, tradi¢ni pGjéky mohou byt nepfijemné, casove
narocné a casto se obtizné ziskavaji — zvlasté pokud se pri jejich
vyrizovani zminite o slové ,bitcoin®

POZADEJTE NEKOHO 0 PUJCKU

Pravidelné slysite uspésné pribéhy o tom, jak obrovske firmy zacaly
skromné v garazi diky ptijéce od svych rodi¢li. V roce 1994 dostal Jeff
Bezos od rodi¢t>® 245 573 dolarti na zaloZeni spole¢nosti Amazon.
Je docela vtipné si predstavit, jak blaznivy ¢lovék musel byt, aby
vybudoval internetovou spolecnost v dobé€, kdy internet témér nikdo
nepouzival. No a ted se nabizi otazka. Existuji néjakd pouZitelnd srovndani

z dob vzniku internetu s dnesni dobou?

Presto je nepravdépodobné a nespravedlivé predpokladat, Ze rodice
kazdého z nas jsou schopni poskytnout ¢tvrt milionu dolar® pro své
dité. Nastésti existuje platforma, ktera vam umozni ziskat pijcku od
kohokoli.

POZADEJTE NEKOHO O PUJCKU NA FIREFISH

Na Firefish mohou uzivatelé bitcoinu redlné financovat sviij Zivotni
styl prostrednictvim P2P pajcéek. Jak jiz bylo zminéno, dluznici si
mohou vzit nékolik ptijé¢ek najednou, pokud maji dostate¢né mnoz-
stvi zdstavy. Bitcoineli mohou vyZit ze své zadsoby bitcoinu, aniz by
ji museli kdy prodavat.

35 Technicky vzato se jednalo o investici, protoZze Bezosovi rodice Udajné vlastnili zhruba
6 % spolecnosti Amazon, jak uvadi CNBC. https://www.cnbc.com/2018/08/02/how-jeff-
bezos-got-his-parents-to-investin-amazon--turning-them-into.html.
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Opét tedy plati — dluh neni $patna véc, zejména pokud jsou vasSe
zavazky urcené k tomu, aby v priitbéhu ¢asu ztracely na hodnoté. To
jen znamena, Ze vas dluh se snaze splaci. Je plisobivé, ze jsme nasli
dokonalé digitalni penize. Naopak muze byt celkem frustrujici situace,
kdy jsme odriznuti od své zadsoby digitalniho zlata tim, Ze ho budeme
za kazdou cenu drZet a neprodame.

Bitcoineri si ¢asto délaji legraci z toho, ze maji nekvalitni obleceni,
bydli vlevném byté nebo konzumuji nudle ramen, jen aby si mohli
koupit vic bitcoinu. Nyni vSak existuje zplisob, jak mohou zit podle
toho, jaké je jejich bohatstvi v bitcoinu, aniz by ho museli prodavat.

Alternativné samozrejmé mizete tyto nejlepsi penize, jaké kdy byly
vytvoreny, vymenit za koruny, zaplatit dané z pripadnych zisk a utratit

zbytek penéz za to, co chcete.

Jinymi slovy rec¢eno, mtiZete bitcoin porad vlastnit a zaroven ho
i pouZivat.
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JAK MOHOU FIRMY VYUZIT BITCOIN PRO
svUJ RUST

AUTOR: WYATT O’ROURKE, ZAKLADATEL A CEO SPOLECNOSTI BASILIC

Basilic je spolecnost pro spravu majetku, kterd nabizi klienttiim investicni
strategie zamerené na bitcoin. Nic v této kapitole nepredstavuje financni
poradenstvi. Prectéte si prosim kompletni disclaimer’® od Wyatta O’Rourkea.

Jak jste si jiz moznd vSimli, o bitcoinu jakoZto kolateralu mame velmi
vysoké minéni. Ve skute¢nosti se o ném casto hovori jako o ,,prvo-
tridnim“ kolateralu v tomto odvétvi, a to primarné kvtili jeho jedi-
ne¢nym aspektim, které jsme jiz uvedli. Mit , prvotidni“ cokoli je
docela slusny vykon, zejména pokud jste dobre fizend spole¢nost se
zajmem o rist a investovani do budoucnosti. Vlastnit bitcoin vam ve
své podnikatelské ¢innosti dava velké mnozstvi financni flexibility
— neexistuje totiZz zadna druhd nejlepsi moznost. Podniky pottebuji
pristup k likvidité z nékolika dtivodi, at uz se jedna o placeni uct,
odmeénovani zaméstnancd nebo splaceni dluhu — seznam by samo-
zI'ejmé mohl pokracovat ddle.

V této kapitole se zamérime na to, jak mohou velké (verejné obchodo-
vané spole¢nosti) nebo stfedni (soukromé spole¢nosti) a malé (,star-
tupy*) vyuzivat bitcoin jako kolaterdl za ticelem pristupu k likvidite,
ziskani ptjcek a vydavani dluhopist. Kromé toho prozkoumame
jedine¢né vyhody a nevyhody, které jsou charakteristickeé pro jed-
notlivé druhy firem.

36 https://wyattorourke.com/disclaimer/

77



ZDROJ LIKVIDITY

Urcitd spoleénost méa ve své rozvaze bitcoin — skvelé! Jak ted ziskat
hotovost?

Tradi¢ni finan¢ni instituce — TradFi

Jednotlivé firmy mohou dat sviij bitcoin do zastavy tradi¢nim bankam
nebo finanénim institucim a ziskat tak uveér. Nékteré starsi instituce,
jako je Goldman Sachs, umoznily dluznikiim pouzit bitcoin jako zastavu
za hotovostni ptijcku a do budoucna se o¢ekava, Ze se tato praxe bude
nadale rozirovat”. P¥i této konfiguraci byste méli oéekavat viechny
obvyklé pozadavky velkych bank - KYC, auditované finanéni vykazy,
pomalé zverejiiovani informaci, 800strankové smlouvy a podobné.
[ kdyZ mohou byt tyto instituce atraktivni vzhledem k jejich rozsahlému
pristupu ke kapitalu, meli byste pocitat s mnohem konzervativnéjSim
pristupem, zejména co se tyce souvislosti s bitcoinem.

Kromeé toho jsou tradi¢ni finan¢ni instituce zdaleka nejprisneji regu-
lovany, coz pravdépodobné znamena vyssi naklady na pravni sluzby
a dalsi komplikace pri uzavirdni obchodu. Dluznici si tak budou
muset prozkoumat, jakym zptisobem budou jejich bitcoiny uscho-
vany, zajistit, aby byly zavedeny systémy, které zabrani tomu, aby
jejich penize byly rehypotékovany (pouzity dalsim jinym zptisobem),
a ziskat vefejnou adresu penézenky, kde je jejich kolateral ulozen.
I kdyz mohou nékteré z téchto instituci zanechat v tistech bitcoinert
kyselou pachut (a to opravnéne), znamena to obrovsky krok kupredu
pro vyvoj a robustnost bitcoinu. Tyto instituce maji ohromné mnozstvi
kapitalu, velkou zakaznickou zakladnu a hluboké znalosti finan¢nich
trhi. VSechny tyto aspekty pomahaji nejen bitcoinu jako aktivu, ale
také bitcoinové siti samotné.

37 https://www.coindesk.com/business/2022/04/28/goldman-sachs-makes-its-first-
bitcoinbacked-loan-report/
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Platformy pro poskytovani ptjéek za bitcoin — CeFi/DeFi

Jednotlivé firmy mohou také zastavit sviij bitcoin u platforem, které
to umoznuji, a ziskat tak na oplatku fiat. Ackoli jsou tyto platformy
v porovnani se svymi protéjsky z TradFi stale relativné mladé, jejich
dosavadni plisobeni nijak nesnizuje kvalitu sluzeb, které vyvinuly.
Mnoho spole¢nosti, jako jsou Firefish, Onramp, Kraken a Galaxy Digital
totiZ bylo vybudovano specialné pro obsluhu klientti drZicich bitcoin.

Tyto instituce tak velice dobre védi, jak funguji vzacna aktiva, sitovy
efekt a technologie. Neni tedy divu, Ze do svych nabidek zaclenily
bitcoin kvili jeho étosu, jako je v tomto pripadé ovéritelnost, multisig
transakce a nulova moznost rehypotekace. Takové spolecnosti maji
tendenci byt flexibilné€jsi a mohou zpracovavat nové obchody rych-
leji nez jejich TradFi konkurenti. Kromé toho mnoho lendingovych
platforem inovovalo klasické uverové praktiky jako nové produkty.
Néktereé nabizeji moznost, aby dluznik obdrzel kryptoménu jako
likvidni aktivum, coz m@ze byt vyhodné pro ¢lovéka, ktery chce obejit
standardni postupy KYC.

Dal$i z nich dokonce nabizeji P2P trzisté, kde dluZznici nemusi komu-
nikovat s centralizovanou autoritou, ale s jednotlivymi uéastniky trhu.
Tento zpusob je velmi probitcoinovy.

Moje hypotéza:
»Stejné jako na pocatku tisicileti mély cloudoveé vypocetni
systémy znacnou vyhodu oproti starsim IT systemim, budou

mit v roce 2020 a v dalsich letech spolecnosti vyuZivajici
multisig znacnou vyhodu oproti tradi¢nim custody sluzbam.”
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Lendingové protokoly na bitcoinu

Nejnovejsim zplisobem, jak mohou spole¢nosti vyuzit sviij bitcoin
jako zastavu a ziskat tak pristup k likvidité, jsou DeFi*® protokoly
zamérené na pujcky. Pjcky jsou poskytovany decentralizovanymi
aplikacemi a sitémi, které jsou zabezpeceny kdodem a smart kontrak-
ty, nikoliv tradiénimi spole¢nostmi. I kdyZ se na nich mohou podilet
nékteré organizace, tyto systémy jsou primarné autonomni a nabizeji
automatizovanéjsi sluzby bez nutnosti daveéry.

Spolecnosti jako jsou Zest a Fuji vyuzily Skalovatelnosti bitcoinu
a vytvorily uvérové protokoly na 2. vrstve bitcoinu (L2). Tyto pro-
tokoly vyuzivaji bitcoinové smlouvy Discreet Log Contracts (DLC)™.
DLC, které poprvé predstavil Tadge Dryja, spoluautor whitepaperu
Lightning Network, jsou typem inteligentni smlouvy pro bitcoin.
DLC v podstaté umoznuji jednotlivym stranam uzavirat podminéné
smlouvy, napriklad sazky. Jejich potencial ale samozrejmé saha
mnohem ddle a umoZiiuje vytvatet v bitcoinové siti Sirokou Skalu
finan¢nich nastroja.

DluZnici, kteri se rozhodnou vyuzit DeFi protokol jako uvérovy mecha-
nismus, by méli oc¢ekavat zkuSenost, ktera se vyrazné lisi od ptijcek
tradi¢nich financnich instituci. Tyto protokoly jsou bez nutnosti divéry,
protistrana je ¢asto nezndma4, likvidita m@ze byt nabizena v podobé
riznych aktiv, existuje mnohem méné regulaci, neexistuje ochrana
spotrebitele a jsou vyzadovany pokrocilejsi technické dovednosti.
Obecné ale plati, Ze u véech projektd je tieba provést si dikladné due
diligence, abyste se nenechali okrast.

38 DeFije zkratka pro ,,Decentralized Finance” a oznacuje platformy, které lidem nabizeji
finan¢ni sluzby bez zasahu bank.

39 https://bitcoinmagazine.com/technical/pros-cons-and-possibilities-for-bitcoin-discreetlog-
contracts
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JEDNOTLIVE TYPY LIKVIDITY
Pujcky

Pred zajiSténim uvéru musi dluznici porozumeét procesu spravy zajis-
téni, kritérifm pro poskytnuti ivéru, moznym dasledkim nespléceni
uvéru a dostupnym moznostem refinancovani.

Nyni, kdyz vime, jak ziskat ptistup k likvidité a od koho ji miizeme
ohdrzet, pojdme si projit typy pljcek, které mohou podniky cerpat,
kdyz pouziji sviij bitcoin jako zastavu. Mechanismus pro jednotlivé
typy ptjcek se bude lisit v zavislosti na tom, kdo, kde a jak se rozhod-
ne ziskat likviditu. Pro ucely tohoto cviceni vSak predpokladejme, zZe
proces je u viech poskytovatel@® likvidity viceméné stejny:

Dluznik najde zdroj likvidity.

Dluznik pozada o uvér/souhlasi s podminkami uvéru.
Dluznik vlozi bitcoiny do penézenky.

Lendingova platforma/protokol uréi pomér LTV.

Véritel dostane své penize po schvaleni/konsensualnim
mechanismu.

6. Dluznik splaci plijcku podle predem stanoveného harmono-
gramu a zptsobu uhrady.

A ®DdE

MoZnosti ptijéky

e VSeobecné firemni uvéry
»  Profil velikosti firmy: Pro vSechny.
» Ucel: Spole¢nosti vyuzivaji likviditu na to, aby mohly
expandovat nebo hradit provozni naklady, které jsou
obvykle stanoveny pro urcité projekty.

40 https://cointelegraph.com/news/what-is-a-bitcoin-backed-loan-and-how-to-get-one
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e Uvérové linky
»  Profil velikosti firmy: Pro vSechny.
»  Ugel: Vyuziti revolvingovych tvérovych linek pro bézné
vydaje, zejména pravidla pro pribézné financovani
stavajicich puajcek.

e Margin uvéry
»  Profil velikosti firmy: Velké a stfedni.
» Ucel: Podniky vyuZivaji tyto ptijéky na finanénich trzich
k obchodovani, investovani a/nebo k nakupu vétsiho
mnozstvi bitcointi. Obvykle se tyto pijcky pouzivaji pri-
lezitostné v zavislosti na trznich podminkach.

e Preklenovaci uvéry
»  Profil velikosti firmy: Pro vSechny.
»  Ucel: Firmy potfebuji finance na pokryti nedostatku
penéznich toka. Tyto typy uvért se obvykle vyuZzivaji
jednorazové.

DLUHOPISY

Dals$i eventualitou, jak mohou firmy vyuzit sv{ij bitcoin jako kolateral
pro piistup k likvidité, je vydani dluhopist, coz miize byt obzvlasté
zajimava moznost pro spole¢nosti, které jsou ,,bohaté“ v mnozstvi
bitcoinu a chudé co se tyce fiat hotovosti, jak se doctete v pripadové
studii od Braiins. Mechanismus vydavani dluhopist se obvykle sho-
duje se specifikacemi tradi¢nich instituci. Proces vydavani dluhopist
vypada priblizné takto:

1. Spolecnost se zavaze k poskytnuti urcitého mnozstvi bitcoinu
jako zdstavu pro dluhopisy.

2. Spole¢nost emituje dluhopisy investorim, ¢imz zarucuje, Ze
bitcoin je drzen v rezervach k zajisténi dluhopisd.
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3. Investori nakupuji dluhopisy s védomim, Ze jsou zajiStény
podkladovym aktivem — bitcoinem.

4. Pokud spolecnost selze, drzitelé dluhopisti maji narok na bit-
coinovou zastavu, coz snizuje jejich miru rizika.

Ackoli se konkrétni predpisy a zakony v jednotlivych jurisdikcich
1i8i, dluhopis je, na rozdil od pGijéky, cennym papirem. Emitenti bit-
coinovych dluhopist se musi ridit zdkony a predpisy svych mistnich
jurisdikei, které se tykaji vydavani a prodeje cennych papirt investorm.
Pri uvadéni svych dluhopisti na trh budou pravdépodobné vyuzivat také
odborné znalosti a pristup/reputaci tradi¢nich finan¢nich instituci.

Moznosti dluhopist

e ZajiSténé dluhopisy
»  Profil velikosti firmy: Velké a stfedni.
» Definice: V prfipadé nesplaceni maji drzitelé dluhopist
pravo pozadovat danou zdstavu.

e Konvertibilni dluhopisy

» Profil velikosti firmy: Velké a stfedni.

»  Definice: Konvertibilni dluhopisy Ize za urcitych podminek
premenit na akcie emitujici spoleénosti. Pokud se jako
kolateral pouzije bitcoin, je drzitel dluhopisu chranén
dvojnasobné, protoze v pripadé nesplaceni mize bud
dluhopis pfeménit na akcie, nebo si vyzadat bitcoin.

e Dluhopisy (nezajisténé, ale kryté bitcoinem)

»  Profil velikosti firmy: Velké a stfedni.

» Definice: Zatimco jsou dluhopisy obvykle nezajiSténé,
spoleénosti mohou pouzit bitcoin jako vrstvu zajisténi,
coz je ¢ini atraktivnéjSimi neZ tradi¢ni dluhopisy. Tyto
dluhopisy by obvykle nebyly vadzany na fyzicka aktiva,
ale spoléhaly by Cisté na bitcoinové rezervy.
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PRIPADY POUZITi BITCOINOVEHO KOLATERALU PODLE
VELIKOSTI FIRMY

Velké spoleénosti (ver'ejné obchodovatelné)

Spolecnosti s obrovskymi zdroji majetku jsou ze své podstaty schopny
vyuzit jakoukoli prilezitost, ktera se jim naskytne. Bitcoin neni vyjim-
kou. Ve skutecnosti existuje mnoho modernich prikladt verejnych
spolec¢nosti, které maji bitcoin na své rozvaze. Tito primyslovi titani
jsou priikopnici finan¢niho a bitcoinového primyslu v realném case.
Prikopnikem této strategie je vSak bezpochyby spole¢nost MicroStra-
tegy (dnes uz jen Strategy). Podrobnejsi rozbor metod spoleénosti
poskytneme pozdéji.

Samotna povaha verejné obchodovatelnych spolecnosti je takova,
Ze maji jedineény pristup ke kapitalovym trhim, ktery soukromé
spole¢nosti nemaji. To obvykle znamena, Ze jsou relativné bonitni,
protoze maji likvidni aktiva, penéZzni toky a profesionalni financ¢ni
tymy, coz jim dava obrovské moznosti pristupu k likvidité prostred-
nictvim kolateralizace bitcoinu.

Tyto spolecnosti také byvaji atraktivnimi zakazniky pro jiné typy
podnikd. Investié¢ni banky, kapitalové fondy a burzy mohou aktivné
vyhledavat spiSe byznys emitenta/dluznika neZ naopak. Navic vydany
dluhopis nebo uvér zajistény od verejné obchodované spolec¢nosti
bude pravdépodobné atraktivnéjsi pro ostatni ucastniky trhu.

Stredni spolecnosti (soukromé)

Soukromeé spolecnosti maji fadu moznosti a prilezitosti, jak vyuzit
bitcoin jako kolateral. Ackoli se jejich velikost a uspéSnost na trhu
muze liSit, jsou pravdépodobné vynikajicimi zakazniky pro tradi¢ni
finanéni instituce, uvérove platformy, sekundarni/mimotrzni obchody
a bitcoinové lending protokoly. Tyto podniky byvaji vysoce speciali-
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zované a flexibilni, coZ jim umoziuje €init rychla rozhodnuti. Casto
také maji dostatecnou velikost a zdroje, aby mohly vyjednat lepsi
podminky s vétiteli nebo emitenty.

Navic tyto spole¢nosti ¢eli mensi regulaci nez ty verejné obchodo-
vatelné, coZ usnadnuje realizaci a iteraci bitcoinovych kolateralnich
struktur. Nakonec je dobré zminit, Zze mnoho soukromych spole¢nosti
by jisté mohlo vstoupit na burzu, ale rozhodly se tak neucinit — pro¢?
ProtoZe si ceni vyhod, ktere jim prinasi soukromy sektor. To, Ze maji
ve své rozvaze dostatek netknutého kolateralu, jim dava obrovskou
flexibilitu a dovoluje jim zachovat si soukromi. Pouziti bitcoinu jako
kolateralu témto spole¢nostem umoziuje zajistit si kontrolu nad
podnikanim, coZ je v koneéném diisledku to, éeho si ceni nejvice.

Malé spolecnosti (startupy)

Bitcoin je ¢asto oznacovan jako ,,permanentni kapital®, coz je termin,
ktery vystizné zdlraznuje jeho dlouhodobou trvanlivost a schopnost
drzet si hodnotu. Takova forma kapitalu je klicova zejména pro zaci-
najici spole¢nosti*.

Startupy fungujici ¢isté na bitcoinovém standardu maji vétsi tendenci
realizovat projekty, které nabizeji stabilni a dlouhodobou navratnost.
Tento prechod od vysoce rizikovych spekulaci k udrzitelnému byznys
projektu vytvari zdravejsi podnikatelské prostiedi s mensim dtira-
zem na kratkodobé zisky. Bitcoin oprostuje startupy od VC (Venture
Capital) spolecnosti, ktere jsou zaloZeny na marnotratnosti a honbé
za ziskavanim vice financnich prostredkl. Pokud bitcoin poskytuje
tento typ svobody, mély by se startupy snazit udrzet si ji a zaroven
investovat do rozvoje firmy. Idealni jsou tedy ptjcky kryté bitcoinem.

41 https://wyattorourke.com/entrepreneurship-on-a-btc-standard/
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Startupy jsou obzvlasté vhodné pro ¢erpani uvéru krytého bhitcoinem,
a to z nasledujicich davodi:

e Nizsiuvérové skore: Vzhledem k riziku, finanéni situaci a poc¢a-
mate bitcoin, nepotfebujete uverovy rating, abyste ziskali
pijcku.

e Dostupnost kapitalu: Startupy maji ze vSech typt spole¢nosti
nejobtiznéjsi pristup ke kapitalu. P2P povaha platforem pro
pUjcky kryté bitcoinem umozinuje startuptm zapojit se do
globalni sité poskytovatell likvidity.

e Zachovani kapitalu: Béhem pocdatecni faze Zivotniho cyklu
podniku je zdsadni si zachovat vlastni kapital. Uvéry kryté
bitcoinem umoznuji témto firmam ziskat pristup ke kapitalu,
aniz by se tak musely vzdat svého vlastniho.

VSECHNO JE NA DOBRE CESTE PRO BITCOIN

Slovo ,financovani“ obvykle pouzivam v negativnim kontextu. V tomto
konkrétnim pripadé jsou vSak hlubsi kapitalové trhy jednoduse sou-
¢asti kapitalismu. Dva nezavislé subjekty se mohou postavit na jednu
stranu obchodu a tento obchod se pak mtiZe rozriist na vice obchodd,
priéemz tcastnici trhu si sami urci, na které strané nového obchodu
chtéji byt. Mozna se vam ted vraci vzpominky na film Sdzka na nejis-
totu a vas instinkt vam rika néco ve smyslu, Ze to bude $patné reseni.

Skuteéné to nemusi byt daleko od pravdy. V prostredi korunnich kapi-
talistd, které tento film zobrazoval, dochazelo k ur¢itym pokrivenym
pobidkdm a dély se opravdu Spatné véci. Samozrejmé kdyZ se jedna
o nefalsované, nemanipulované aktivum, jako je bitcoin, tak na sku-
tecné volném trhu maji ucastnici prospéch z vice hledisek. Napriklad
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spolec¢nost Build Asset Management vytvari balicky pajéek krytych
bitcoinem a prodava je soukromym fondam™.

,Fond s ndzvem Build Secured Income Fund | (dale
jen ,.fond”“) investuje kapital do komercnich pUjcek
denominovanych v americkych dolarech, které jsou zajis-
tény bitcoinem dluZnika... Stejné jako mnoho jinych sou-
kromych uvérovych fondy investuje fond do zajisténych
uvery poskytovanych malym a strednim podnikiom, které
obvykle nedosahuji urovné hodnoty pro verejné dluhové
trhy nebo sdruZovani uvérd. Na rozdil od typickych aktiv
pouZivanych k zajisténi uvérd v soukromém odveétvi (jako
jsou nemovitosti, provozni kapital atd.) vsak tento fond
zletelné uprednostriuje jako zastavu bitcoin.

V disledku toho, jak bitcoinovy ekosystém dozrava, budou vznikat
nové financni produkty. Tyto produkty pomohou posilit hodnotu a kre-
dibilitu bitcoinu, dodaji odvétvi vetsi likviditu, diverzifikaci, finanéni
flexibilitu a mnoho dalsiho. Vyzyvam vas jako ¢tenare, abyste prijali
urcitou ,financializaci, protoze vede k prohloubeni a obohaceni trhii
avkonec¢ném diisledku tak k vétSimu vybéru pro jednotlivé ti¢astniky.

42 https://getbuilding.com/bitcoin-focused-direct-lending-fund-posts-one-year-
anniversary/?_sc=NjQzMDA40SMxNzkw
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BRAIINS - VYUZITi PAKOVEHO EFEKTU
A KOLATERALIZACE BITCOINU

NAPSAL ELI NAGAR, CEO SPOLECNOSTI BRAIINS

BITCOINOVA SPOLECNOST VE SVETE TRADICNICH FINANCI

Dovolte mi zacit tuto kapitolu zdtraznénim, ze spole¢nost Braiins
doposud ziskala 100 % svych prijmi v bitcoinu, a to jiz od roku 2010.
Vzdy jsme se snazili zjednodusSit cely proces téZby — a od toho se
nikdy neodchylime. Bitcoinovy maximalismus je zakladni souc¢asti
identity nasi spole¢nosti. Z tohoto diivodu jsme se rozhodli zajistit
si nékolikamilionové ptlijéky oproti nasim bitcoinim, abychom tak
mohli financovat nas rist a zaroven si ponechat nase bitcoiny, které
se nadale zhodnocuji. To proto, jelikoz jsou stale soucasti nasi rozvahy.

Jakozto tvlrci prvniho téZebniho poolu jsme Uuspésné vytézili vice
nez 1,3 milionu bitcoind. Hrali jsme Kkli¢ovou roli ve zdokonalovani
téZzebniho softwaru, v€etné vyvoje StratumV2, Braiins OS, Braiins
Manager a nékolika dalSich produktd. Tyto hluboké odborné znalosti
v kombinaci s nasim nadSenim podporuji nase odhodlani rozvijet
bitcoin, a tim i utvaret budoucnost globalnich financi.

Jsme bitcoin maximalisté. Prirozené vérime, Ze se bitcoin v porovnani
se v§im ostatnim bude v prtibéhu ¢asu vyrazné zhodnocovat — kli¢o-
vou soucasti nasi strategie je tedy uprednostnit drzeni bitcoinu v nasi
rozvaze, abychom maximalizovali hodnotu nasi spole¢nosti. Jsme
odhodlani drzet bitcoin bez ohledu na jakékoliv vnéjsi faktory. Tato
zasada je zakladni identifikaci nasi firmy. Upfednostiiujeme bitcoin
pred fiat ménami a podnikneme veskera opatreni, abychom tento
standard dodrzZeli. V den, kdy budeme moci vést naSe ucetnictvi v bit-
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coinu, tak nebudeme vahat a u¢inime tak. Prozatim musime nadale
fungovat v ramci fiat systému.

Presto povazujeme bitcoin za dokonaly ménovy nastroj. Pravidelné
provadime platby v bitcoinech — za sponzoring, udalosti, a dokonce
i nagim zaméstnanctim, ktefi jsou radi, Ze mohou byt placeni v bitcoinu.

BohuZzel svét zatim neni na bitcoinovém standardu a nékteri lidé stale
potrebuji fiat, aby mohli platit své kazdodenni ucty. Stejné tak i firmy.

JelikoZ jsme se chtéli drzet naseho presvédceni, Ze hodnota bitcoinu
poroste donekonec¢na a Ze ho nikdy neproddme, védéli jsme, Ze dalSim
krokem bude vyuziti nasi zadsoby jako zajiSténi k financovani naSich
operaci, ristu a novych hardwarovych a softwarovych projektt.

JAK POSTUPOVAT DAL - KOLATERALIZACE POMOCI
ULTIMATNIHO KOLATERALU

Meli jsme pred sebou jasnou otazku: ,,Jak financovat riist a ispech nasi
spolecnosti, aniz hychom obétovali to, v co vérime nejvice?*

Pijcka oproti bitcoinu byla dalsim ocividnym krokem vpred.

Bitcoin je penézni nastroj — nejlepsi penézni ndstroj vsech dob. Vedéli
jsme, Ze musime vyuzit toho, co mame, abychom si zajistili pozici pro
dosazeni dalsiho uspéchu. Uvédomili jsme si, Ze miZzeme pouzit nasi
zasobu k zajisténi plijcek a tato strategie by ndm tak prinesla nové
zdroje prijma. Tyto nové prijmy v kombinaci s nasi bitcoinovou zaso-
bou zajistuji veriteli, Ze jsme schopni splatit nas dluh. Méli jsme vSak
problém najit partnera z tradi¢nich financi, ktery by nam byl ochoten
nabidnout ptijéku, a to hlavné proto, Ze bitcoin byl novou, neznamou
technologii a tridou aktiv. AniZ by védéli, jak s nim zachézet, jednoduse
s nami odmitli spolupracovat.
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Proto jsme zvolili alternativni cestu — emisi firemnich dluhopist.

Zde bitcoin oficidlné neslouzi jako kolateral. Zarukou je naSe povést
(a bitcoin v nasi rozvaze). Nase povést je postavena na tom, Ze jsme
bitcoinovi maximalisté, kteri budou ,,HODLovat“ a vérit, ze nase bit-
coinova zasoba bude i nadale rtst. Dluhopisy jsou v podstaté pijc¢ky,
takze v pripadé bankrotu ti, kteri kupuji nase dluhopisy, dostanou
zpét svoji jistinu jako prvni. Nase bitcoiny jim tak neprimo slouzi
jako zastava. Nastésti jsou si toho védomi i nasi uZasni zakaznici
a fanousci. Byli to pravé oni, ne tradiéni finanéni instituce, kdo nase
dluhopisy nakupovali. Tento priklad dokonale ilustruje volny trh
v jeho nejlepsi podobé.

Sektor TradFi nakonec nasSe priznivce dozZene, ale zatim jsme za naSe
fanousSky Braiins neuvéritelné vdécni. S bitcoinovymi spotovymi
ETF na trhu mame jiz pocit, Ze se blizi i pouziti bitcoinu jako zastava
v tradi¢nim finanénim sektoru.

Nechtéli jsme se omezit pouze na firemni dluhopisy. Chtéli jsme pro-
zkoumat dalsi moznosti financovani, abychom mohli rozsirit a vybu-
dovat nasi novou divizi Braiins Hardware, coZ je kapitalové extrémné
naroc¢ny ukol. Hledali jsme co nejvice zptsobd, jak kolateralizovat
nasSe bitcoiny. Museli jsme se ponofit do , kryptosféry“ pro nékteré
typy ptjéek. Nemusely byt pouze bitcoinové, ale v§ichni védéli, ze
bitcoin je kral a ultimatni kolateral. Bohuzel vSechny tyto procesy
byly obtizZnéji pouzitelné a navic vyzadovaly duvéru.

Bitcoin # davéra

Nemeéli jsme jinou moznost neZ vérit, Ze dostaneme sveé bitcoiny zpét
a také ze mince, které obdrzime, nebudou z néjaké vysledovatelné
nekalé ¢innosti. Jednou z vyhod nejstarsiho téZzebniho poolu je to,
Ze vSechny nase bitcoiny jsou nove vytéZené. Nekteri lidé si totiz za
~cerstvé” bitcoiny pripisuji prémii.
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Tyto dvé moznosti ptjcek nebyly dokonalé, ale piesto pomohly spo-
lecnosti Braiins z@stat takovou, jaka je — a zaroven i réist. Dluhopisy
jsou pro nas levnéjsi, ale predstavuji pomalejsi zptisob ziskavani
hotovosti. Na druhé strané, kolateralizace pro nas byla drazsi, ale
zase rychlejsi. Presto jsme nechtéli pravidelné posilat nase bitcoiny
nékam jinam, i kdyZ se jednalo o financovani nasi ¢innosti — stale je
zde neodmyslitelné riziko, zZe veritel bude s nasim kolateralem $patné
nakladat do doby, nez samotnou ptijéku splatime.

Nakonec jsme nasli moznost, kterd nam vyhovovala nejvice — Firefish.

Moznost uzamceného kolateralu byla pro nas jednoznac¢né nejlepsi
cestou, jak celou zaleZitost posunout vpred. Kdyz vas bitcoin posilate
jinym spolecnostem jako kolateral, ztracite tim kontrolu nad jeho
drzenim. Kdyz uzamknete své bitcoiny na blockchainu pomoci mul-
tisig adres prostrednictvim Firefish, vite, Ze mince jsou porad vase,
muzete je sledovat a presneé vite, co dostanete zpét. Jedina ddvéra,
kterou zde potrebujete, je dlivéra v bitcoinovy protokol.

Vérime spolecnosti Firefish a také v to, Ze jeji platforma ukaze ostatnim
skute¢ny potencial bitcoinu v roli nejlepsiho kolateralu.

VYROVNAVANI SE S LIKVIDACi, CENOVYMI VYKYVY
A DALSiIMI PROBLEMY

Je snadné fict, Ze bitcoin pouzijete jako zdstavu, protoZe vite, Ze ho
nebudete muset prodat, ale porad je tu to stale se opakujici slovo na
L1 likvidace.

Braiins se nastésti nikdy nedostala do pozice, kdy by doslo k likvi-
daci, a to za celou historii vyuzivani pakového efektu na bitcoinu.
[ kdyz...kolikrat k tomu malem doslo. Cena bitcoinu se mtze drasticky
pohybovat (kdykoli) a udrzuje nas tak v nepretrzité odpoveédnosti za
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nase dluhy. Nezdalezi na tom, jaky je den nebo ¢as. Pokud nam veritel
sdeéli, ze mame 12 hodin na doplnéni kolateralu nebo splaceni pijcky,
musime jednat.

Ondrej Seifert, financni feditel spole¢nosti Braiins, fekl, zZe kdyz se
to stalo poprvé, neprestaly se mu tfast ruce a celym télem mu projel
mraz. My jsme ale koncipovali nase uvéry chytre a tak, abychom
v pripadé poklesu cen mohli vzdy doplnit dalsi zastavu. Po néjaké
dobé ho uz tyto cenove vykyvy nerozhodily.

Ted zcela vazné. Klicova je totiz komunikace a priprava. Pokud nejste
pohotove k dispozici, abyste veritele ujistili, Ze vase prostredky jsou
zajisténé, udeéla to, co je pro néj nejlepsi — zlikviduje vasi pozici, coz
rozhodné nechcete a ani to nebude levné.

Musite byt zkratka pripraveni reagovat na pokles na trhu — bitcoin se
nepohybuje vzdy smérem vzhtiiru. Klicem je vSak trpélivost. Budou
chvile, kdy budete pozadani o doplnéni 0,5 BTC, pak 1 BTC a nakonec
5 BTC. Az si budete jisti, Ze mate potiebné prostredky, mtizete v klidu
vznést pozadavek:

,»Prosim, informujte nas o splatnosti pohledavky. Chceme
se vyhnout likvidaci a potfebujeme jen prfesnou ¢astku
k odeslani.”

Nékdy miize cena vystrelit zpét nahoru, a vy jste mozna cely tento
pohyb prehlédli, zatimco jste spali.

Nikdy jsme se nesetkali s likvidaci, protoze udrzujeme neustalou
komunikaci a vzdy dbame na to, abychom méli po ruce dostate¢né

rezervy.

Uvéry také strukturujeme s rezervami pro tyto scénare.
K likvidaénimu scénari nedojde, pokud nedojde k vyraznému
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propadu cen, coz musite mit pri financovani timto zptisobem na
paméti.

VSichni vime, Ze bitcoin je znamy tim, Ze se jeho cena ¢as od ¢asu
zvySuje. To ma jisté své vyhody, pokud slouzi jako vase zastava.

Obcas se stane, 7ze béhem téchto neuvéritelnych bull runti zajdeme za
svymi veriteli a zdvorile je pozadame, aby nam ¢ast nasSich bitcoin@
poslali zpét.

Bull runy porad prichazeji a odchazeji. Nase dluhy jsou stale pritomné.
Je zdsadni zachovat si chladnou hlavu, a to béhem Spatnych i dobrych
cast, abychom ztstali pripraveni v neustale se ménicim svété bitcoinu.

Pokud mate spolec¢nost, kterd pouZziva bitcoin jako kolateral k finan-
covani svého provozu, nevyuzivejte pakovy efekt, ktery nemtizete
pokryt, a také si nikdy nemyslete, Ze jste z obliga. Dokud dluzite penize,
musite byt pripraveni je zaplatit. Fiat mizete ztratit, ale bitcoin je
vzacny, jako s takovym se s nim musi zachazet.
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KOLATERAL PRO TEZARE BITCOINU

CO DELAJI TEZARI BITCOINU?

Na zacatku této kapitoly bude uzite¢né veédet, co presné téZari bitcoinu
délaji. Neresi totiz slozité matematické problémy — o tom se doctete
napriklad v pfirucce od Braiins s nazvem: Bitcoin Mining Handbook.

Tézari bitcoinu vytvareji dalsi bitcoiny tim, Ze nachazeji bloky a dostavaji
za to odménu v podobé zcela novych bitcointi. Aby mohli tézari bitcoinu
efektivné tézit, potFebuji specializované poéitade zvané ASIC*, které
spottebovavaji velké mnozstvi elektrické energie. Skutecnym mate-
matickym problémem, ktery se tedy tézari bitcointi snazi vyresit, je
zajistit, aby jejich prijmy z téZby prevysSovaly ndklady na elektfinu.

Miliony ASIC1 po celém svété spolupracuji v zabezpeceni bitcoinové
sité. Zaroven spolu soutézi a snazi se uhodnout spravny hash a najit
platny blok, aby tak zaplatily ucty za elektfinu a vytvorily zisk pro
sebe nebo ostatni entity, kterym poskytuji sluzby.

Jak uz jsme si rekli, bitcoin je predvidatelny. Proto je do jisté miry
predvidatelny i prijem z tézby bitcointi. Zhruba kazdé ¢tyri roky se
odmeéna za nalezeni bloku sniZi na polovinu — aZ nezbude nic nez
jen poplatky za transakce. Tézafi se neustdle pripravuji na takzvany
halving. Jejich rozhodovani ridi i dalsi klicové faktory, jako je napfri-
klad hashrate (vypocetni vykon) sité a obtiZnost téZby. Podrobnéjsi
informace o tom najdete v publikaci: Bitcoin Mining Economics.

43 Application Specific Integration Chip — jsou navrzeny tak, aby délaly jednu konkrétni
véc: tézily bitcoin.

95



Tézba bitcoinu ve velkém méritku je totiz extrémné naro¢nd a hlavni
ekonomickeé faktory tohoto odvétvi se pravidelné méni.

RiKA SE TOMU PROOF-OF-WORK Z URCITEHO DUVODU

Tato neustala vyzva je vSak dobra véc. Posiluje se tim bitcoinova sit
a diky tomu je tézsi na ni zautocit. Jak rika vétSina trenéri ame-
rickeého fotbalu: ,, Kdyby to bylo snadné, délal by to kazdy.” Co je ovsem
v tomto odvétvi obtizné,je ziskat nizké sazby za elektrinu na zakladé
dlouhodobych smluv o nakupu elektriny.

Je kapitalové i Casové naro¢né ziskat stovky nebo tisice ASIC pocitact
s konkurenceschopnymi cenami. Je také tézké vybudovat obrovska
datové centra. Je slozité efektivné umistit stroje do regald se spravnym
chlazenim. Je nesnadné je nakonfigurovat a sparovat s optimalnim
tézebnim softwarem™. Je naroéné fyzicky zapojit a aktivovat kazdy
stroj. Je nakladné pravidelné splacet ucty za elektiinu, zvlast kdyZ na
to potrebujete konkrétni fiat meénu.

Kdyby to vSechno bylo tak snadnée — kdybyste mohli jednoduse ,sta-
kingovat“ své mince a néjakym zptisobem za to obdrzet odménu.
To by vlastné Slo, ale tim by byl bitcoin mnohem centralizovanéjsi,
mnohem méné bezpe¢ny a vyzadoval by mnohem vétsi divéru. Proto
se mlze v dlouhodobém horizontu vyplatit délat praveé ty tézké véci.
Pravdépodobné nejtézsi ¢asti tézby bitcoinu je placeni uctd za elektrinu.
Bohuzel to casto vyZaduje prodej bitcoind, a to ve velkém mnozstvi.

44 Softwarova ¢ast je ve skutecnosti velmi snadna. Kontaktujte prosim tym Braiins Business
Development pro pfistup k nejlepsimu téZzebnimu softwaru na trhu.
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UCTY ZA ELEKTRINU SE PLATI VE FIATU

Prijmy z té€Zby bitcoinu se udavaji v bitcoinech. Vydaje na téZbu bitco-
ind se vSak plati ve fiatu. Do efektivni téZebni ¢innosti se toho promita
mnoho — ndkup spravnych stroj, instalace nalezité infrastruktury,
placeni prislusnych zaméstnancti, kteri vSe nastavuji a monitoruji.
To vse se provadi ve fiatu. Cim vétsi je rozsah vasi téZzebni operace,
tim vice fiatu potrebujete.

Jak se tedy plati fiatem, kdyZ mate jen bitcoin?
Muzete ho prodat, nebo pouZit jako kolateral.

Tézari poskytuji uzivatelim bitcoinu nejbezpecénéjsi vypocetni sit
na svété. Bohuzel jsou také nejvétsimi prodejci bitcointi. Jak jsme jiz
uvedli, s bankami je obtizné spolupracovat, pokud jde o kolateralizaci
bitcoind. Tézari tak maji jen malo moznosti a ¢asto se rozhodnou ¢ast
svych bitcoin prodat, aby mohli financovat sviij provoz.

Nejvétsi tézebni firmy své bitcoiny prodavaji. Prodej bitcoint je ve
skuteénosti klicovym faktorem jejich obchodnich operaci. Projdéte
sivyrocni zpravu jakékoli vefejné tézebni spoleénosti a najdete tam
o tom néjakou zminku.

Nize uvadime nékolik citaci z ,,10-K reportd” riiznych tézarskych
firem s prekladem do bézné reci.

Riot Platforms, Inc., 2023 10-K (2/23/24) - strana 41, ,,Pfijmy

z podnikani

»Nase schopnost realizovat pfijmy z tézby bitcoinu a uspésné je pre-
meénit na hotovost nebo financovat rezijni naklady pomoci néj
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podléha radé rizik, véetné regulacnich, finanénich a obchodnich rizik,
z nichZz mnoha jsou mimo nasi kontrolu.“

Prodej bitcoinu za ucelem financovani nasich operaci miiZe byt velmi pro-
blematické a neradi tak cinime.

CleanSpark, Inc., 2023 10-K (12/01/23) - strana 25, ,,Rizika spo-
jena s nagim podnikanim*

~Prodavame nase bitcoiny k zaplaceni provoznich nakladd a ristu
podle potreby. V disledku toho se miiZe stat, Ze budeme muset pro-

davat nase bitcoiny v dobé, kdy jsou ceny bitcoint nizké, coz by mohlo
nepriznivée ovlivnit investice do naseho podnikani.”

Prodej bitcoinii, zejména kdy?z ztrdceji svou hodnotu, ukazuje investorim
slabost a nedostatek diivery v toto aktivum. Nedélame to rddi.

Marathon Digital Holdings, Inc., 2023 10-K (2/28/24) - strana 17,
»Rizika spojena s nasim podnikanim*

»Prodej nasich digitalnich aktiv za G¢elem uhrazeni vydajt v dobé
nizkych cen digitalnich aktiv by mohl negativné ovlivnit investice
do nasich akeii.

Nase digitalni aktiva mtzeme prodavat k pokryti vydaji podle potreby,
bez ohledu na aktualni ceny.”

Bitcoiny musime proddvat pravidelné a obzvidst nas trapi, kdyz proddvime

bitcoiny, jejichz hodnota klesla. Nedéldme to radi, protoze si myslime, Ze cena
bitcoinu poroste, takze ho chceme mit co nejvice.
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Core Scientific, Inc. 2023 10-K (3/13/24) - strana 26 ,,Rizika

souvisejici s cenou bitcoinu“

»Pokud se snizi odmeéna za tézbu a/nebo pokud nebudou poplatky za
transakce dostatecné vysoké, mtze dojit ke snizeni ziskovych marzi
provozovatell téZebnich spoleCnosti a tito provozovatelé budou muset
s velkou pravdépodobnosti prodat vyssi procento svych digitalnich aktiv.
Zatimco se domnivame, Ze jednotlivi provozovatelé v minulych letech
s vetsi pravdépodobnosti drzeli digitdlni aktiva po delsi dobu, okamzity
prodej nove vytézenych minci méze provozovateli zvysit nabidku téchto
digitalnich aktiv na prisluSném burzovnim trhu. To by mohlo vytvorit tlak
na snizeni ceny digitalnich aktiv a ndsledné by to mohlo mit podstatny
nepriznivy vliv na nase podnikani, finan¢ni stav a hospodarskeé vysledky.”

Kdyz hodnota bitcoinu padd, musime ho prodat vice, coz je neprijemné. Indi-
vidudlni tézari obvykle proddvat nemusi, protoZe operuji v mnohem mensim
meritku nez my. Kdyz proddvime, proddvame tolik, Ze to miize sniZit cenu
bitcoinu jesté vice, Cimz se zbytek nasi zdasoby stdava méné hodnotnym.

Existuje jeSté mnoho dalSich vyjadreni, ktera rikaji v podstaté totéz.
Zeptejte se kteréhokoli CEO a finan¢niho reditele verejné tézebni spo-
lecnosti a feknou vam — prodej bitcoint je jejich nejméné oblibenou
¢asti podnikani. Kdyby vSak bitcoinu skute¢né neverili, neexistovaly

by ani jejich firmy. Tim padem je jejich prodej privadi do rozpakd.

Co mohou udélat misto toho?

LEPSi PLAN: VYTVORIT REZERVU A PAK J1 POUZIT JAKO
ZASTAVU

Nékteré z téchto zprav (10-K) uvadéji, Ze nemaji rady emitovani
novych akcii za ic¢elem financovani svych operaci, protoze to redi
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podily predchozich akcionari ve spolecnosti. To je spravedlivé, jelikoz
jejich povinnosti jsou soucasni akcionari. Emitovani novych akcii
nemusi byt nejlepsi zplisob, jak se vyhnout prodeji bitcoind, takze
co takhle se zadluzit?

VSechny verejné tézebni spole¢nosti jsou tzv. long bitcoin. Existuji
Cisté proto, aby vytvorily a drzely co nejvice bitcoint, protoze védi, ze
jejich akcionari budou mit prospéch z nevyhnutelného riistu bitcoinu.

Ve vyrocni zprave 10-K spolec¢nost MARA vykazala v rozvaze za rok
2023 zhruba 357 milion® dolar® v hotovosti a 640 milion® dolar®
v digitalnich aktivech (bitcoinu). Uvedla také dlouhodobé sménky™
v hodnoté 326 miliond dolard. V souvislosti s tim zaplatila zhruba
236 milion@ dolar® na provoznich nakladech.

V roce 2023 prodala spole¢nost MARA bitcoiny v hodnoté 264,9 mili-

o 46
onu dolartd .

MARA méla vice nez miliardu dolart v aktivech”, Zadny vyrazny
dluh, a presto prodala tolik bitcoint. V bitcoinu nelze platit tcty za
elektfinu a tézari musi sv{j provoz néjak financovat. To byla tehdy
jejich nejlepsi moznost.

Dne 25. ¢ervence 2024 spole¢nost MARA ozndmila, Ze ve vztahu
k bitcoinu pfijima ,full HODL strategii“*®. Oznamila, Ze prestane
prodavat bitcoin a dokonce za¢ne provadét strategické nakupy na
volném trhu.

45 Dluh
46 Poznamky pod ¢arou v dokumentu 10-K Mara - za rok 2023, strana F-18.
47 likvidnich

48 Tiskova zprava MARA: https://ir.mara.com/investors/news-events/press-releases/
detail/1363/mara-purchases-100-million-of-bitcoin.
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Ani ne o meésic pozdé€ji, 14. srpna 2024, pak MARA oznamila, Ze
nabidla konvertibilni dluhopisy”’ v hodnoté 300 miliont dolart
a nakoupila bitcoin za 249 miliont™. Zjevné to bolelo, prodat véechny
ty bitcoiny rok predtim. Spolec¢nost MARA chtéla ucinit prohlaseni
o svém presveédceni o bitcoinu, a tak se zadluzila a pak za tento dluh
nakoupila dalsi bitcoiny. Dokonce i nejvetsi téZar na svété vedél, ze
nema dost bitcoind. Nikdo nikdy nemél dost bitcoinfi.

Tak tedy: spoleCnost MARA, ktera vlastnila zna¢né mnozstvi bitcoind,
tyto bitcoiny pouzila jako kolateral, aby ziskala penize, a na oplatku

nakoupila dalsi bitcoiny.

Hmm...Kdo uZ jenom tohle nékdy délal?

49 Konvertibilni prioritni dluhopisy jsou typem dluhu, ktery emitentovi umoziiuje preménit
dluh na hotovost (MARA je splati) nebo na akcie, podle toho, co MARA preferuje. ,,Prioritni“
znamena, ze v pripadé Upadku spole¢nosti maji nejvyssi prioritu pro vyplaceni.

50 Tiskova zprava MARA: https://ir.mara.com/investors/news-events/press-releases/
detail/1368/marathon-digital-holdings-inc-completes-300-million-offering-of-2-125-
convertible-seniornotes-due-2031-purchases-249-million-of-bitcoin.
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KOLATERAL PRO BITCOINOVE SPOLECNOSTI

NEJLEPSi JE JEN JEDEN

11. srpna 2020 se svet bitcoinu navZzdy zménil. Covidove lockdow-
ny byly na maximu. Jediné, co bylo jisté, byla nejistota. Jak jiz
vime, bitcoinu se v dobach nejistoty celkem dari (v delSim caso-
vém horizontu). V uplynulych péti mésicich bitcoin prudce vzrostl
z 4 805 na 11 899 dolart, coz predstavovalo vice nez 147% narust.

Lidé si toho samoziejmeé zacali vs§imat. ,, Ta bitcoinovd véc se zase vract”.
Tiskdrny na penize zacaly délat brrr a cena podle toho reagovala.
Vsimly si toho i firmy — velké firmy.

Spolecnost Strategy, jejiz trzni kapitalizace ¢inila zhruba 1,2 miliardy
dolarti, ozndmila novou strategii. Bitcoin bude slouzit jako jeji hlavni
rezervni aktivum.

Oznamila, Ze nakoupila 21 454 bitcoint’ za celkovou sumu 250 mili-
ont dolart — tedy necelych 25 % jejich celkové hodnoty. Predseda
predstavenstva a generalni reditel spole¢nosti Michael Saylor v tiskové
zpravé predlozil nasledujici zdtivodnéni bitcoinové strategie:

»Spole¢nost MicroStrategy stravila mésice uvahami, aby
urcCila nasi strategii alokace kapitalu. Nase rozhodnut{
investovat do bitcoinu v této dobé bylo ¢astecné ovlivnéno
souhrnem makroekonomickych faktord, které ovliviiuji
obchodni prostredi a které podle naseho nazoru vytvareji
dlouhodoba rizika pro nas podnikatelsky program, to zna-
mena rizika, ktera by méla byt proaktivné feSena. Mezi tyto

51 https://www.businesswire.com/news/home/20200811005331/en/MicroStrategy-
Adopts-Bitcoin-Primary-Treasury-Reserve-Asset
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faktory patfi mimo jiné ekonomicka a zdravotnicka krize
vyvolana covid-19, bezprecedentni vladni financni opatren(
vCetné kvantitativniho uvolriovani, ktera byla prijimana
po celém sveéte, a globalni politicka a také ekonomicka
nejistota. Jsme presveédceni, Ze tyto a dalSi faktory mohou
mit spolecné vyznamny vliv na dlouhodoby pokles realné
hodnoty fiat mén a mnoha dalSich konvencnich typ0 aktiv,
vCetné tech tradicné drzenych jako soucast firemnich rezerv.

Globalni prijeti, samotny brand, Zivotaschopnost ekosys-
tému, dominance sité, architektonicka odolnost, technicka
vyuZitelnost a étos v bitcoinové komunité jsou podle nas
presvédcivym dikazem jeho nadrazenosti jako tridy aktiv
pro ty, ktefi hledaji dlouhodobého uchovatele hodnoty.
Bitcoin je digitalni zlato — odolnéjsi, silnéjsi, rychlejsi
a chytiejsi neZ jakékoli penize, které mu kdy predchazely.
Ocekavame, Ze jeho hodnota bude narUstat s technolo-
gickym pokrokem, rozsifujicim se prfijetim a s network
efektem, ktery v soucasné dobé podporil vzestup tolika
riznych kategorii v moderni ére.”

Zde je bitcoinovy preklad tohoto citatu:

,Dolar je navrZen tak, aby jeho hodnota ¢asem klesla na
nulu, a svétove vlady nemaji ponéti o tom, co maji délat
v oblasti financi. Bitcoin je naSe Unikova strategie.”

Od té doby spolecnost Strategy nashromazdila vice nez 2 % veSkeré
zasoby bitcoinfi® a spolu s tim vzrostla i cena jejich akcii. Pfesto
ale, jak mize softwarova spolec¢nost, jejiz pfima ¢innost nema

52 https://bitcointreasuries.net/entities/microstrategy
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s bitcoinem nic spole¢ného, nashromazdit pres 2 % vsech bitcointi?
Je to zkratka vira a nékolikandsobné pouziti bitcoinu jako kolateralu.

Poprvé pouzili ve spole¢nosti pakovy efekt k nakupu dalsich bitcoint
v prosinci 2020 — pouhé ¢tyri mésice po jejich pocateénim nakupu
21 454 bitcointi. I oni uz se domnivali, Ze nemaji dostatek bitcoint.
7. prosince 2020 Strategy oznamila navrh na vydani konvertibilnich

prioritnich dluhopis® v hodnoté 400 miliont dolart®

Cena jejich akcii se od poc¢atec¢niho nakupu vice nez zdvojnasobila
a obchodovala se za zhruba 33 dolart oproti 13 dolaréim v srpnu
téhoz roku”. Ndkupem bitcoinu se tak stali hodnotnéjsi spoleénosti
a diky této hodnote vydali konvertibilni dluhopisy a posléze nakoupili
dalsi bitcoiny.

Tento model vytvorili ¢tyfi mésice po svém prvnim ndkupu. Od unora
2021 do srpna 2024 emitovali dal$i dluhopisy celkem sedmkrat. Vse
samoziejmé na nakup bitcoinu®":

e 19.unora 2021 (konvertibilni dluhopisy v hodnoté 1,05 miliardy
USD s 0% kupdénem) — tyto dluhopisy mély 50% konverzni prémii

e 8.cervna 2021 (zajisténé prioritni dluhopisy v hodnoté 500 mili-
ont USD)

e 29. brezna 2022 (uvér zajistény bitcoiny ve vysi 205 miliont
USD u banky Silvergate na nakup dalSich bitcoin()

53 https://www.microstrategy.com/press/microstrategy-announces-proposed- private-
offering-of-400-million-of-convertible-senior-notes

54 https://finance.yahoo.com/quote/MSTR/history/?period1=1597017600&period2=
1607558400(retroactively calculated to reflect the MicroStrategy stock split on August 7, 2024)
55 VSechna oznameni byla pofizena na strankach https://www.microstrategy.
com/press, podrobnéjsi grafy jsou k dispozici na jejich prezentaci vysledk( za
4. Ctvrtleti 2023 https://assets.contentstack.io/v3/assets/bltb564490bc5201f31/
blt9fe0e76f0b8b3ab0/65c29cdcd6cf0435f215211d/microstrategy-q4-2023-earnings-
presentation.pdf.
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e 11.brezna 2024 (konvertibilni prioritni dluhopisy v hodnoté
800 milion® USD)

e 13.brezna 2024 (konvertibilni prioritni dluhopisy v hodnoté
500 miliont USD)

e 19.brfezna 2024 (konvertibilni prioritni dluhopisy v hodnoté
603,75 milionu USD)

e 20. cervna 2024 (konvertibilni prioritni dluhopisy v hodnoté
800 milion® USD)

U vétsiny téchto pajcek byla jejich trokova sazba nizsinez 1 % s ptil-
roc¢nimi splatkami — banky jim v podstaté poskytly zdarma bitcoiny
vyménou za moznost pfeménit své dluhopisy na akcie Strategy.

Kdyz cena bitcoinu stoupala, stoupaly i akcie firmy Strategy. Tradi¢ni
investi¢ni spole¢nosti bez vhodnych kanal, které by umoziovaly
legalné drZet bitcoin, nasly $MSTR jako dobrou alternativu. Firma
Strategy nakoupila bitcoiny, zvysila tim hodnotu akcii, vzala si tak vyssi
pujéku oproti svym bitcoinim a pak nakoupila dalsi bitcoiny. Tento
mechanismus stavi ndsledujici recyklac¢ni logo do zcela nové podoby.
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TATO FORMULE SE PROKAZALA JAKO USPESNA

Existuje tedy spolehlivy vzorec pro vyuZiti bitcoinu jako podkladového
aktiva k ziskani vice bitcoind, ktery zase pouzijeme jako kolateral.
Pochopitelné je zrejmé, Ze jakykoli typ pakového efektu na bitcoinu
by mél byt provadén obezietné — ujistéte se, Ze mate v rezervach
vice, nez kolik davate do zastavy. Nikdy nevite, kdy dojde k cenovému
propadu, takze je lep$i byt pfipraven na jakoukoli alternativu. Presto
ale nespocet spole¢nosti funguje tak, Ze jsou povinny vlastnit bitcoin
— tézafi, burzy, vyvojari penéZenek, vyvojafi na siti Lightning® atd.
Neni mozné, aby kazda spole¢nost vlastnila 1 % zasoby bitcoint jako
firma Strategy, ale pro¢ by nemohli drZet alespoil n€jakou tu oranZo-
vou minci ve své rozvaze?

Existuje osvédceny zplisob k ndkupu a zajisténi bitcoinli za ticelem
ziskani dalsich bitcoind, coz umoznuje spole¢nostem riist bez nutnosti
redéni svych akcionard. Nyni je tu platforma (Firefish), ktera zrizuje
firemni Gvéry zajisténé bitcoinem.

Opét je dlilezité zminit, firmy by nemély s nejlepsim finanénim néstro-
jem vSech dob délat zbrkla finan¢ni rozhodnuti. Mély by chytie pro-
vadeét inventuru toho, co maji, jak to mohou spravné vyuzit a kdy by
to meély udélat. Pokud se to udéla spravné, s dostatecnymi rezervami,
aby si v pripadé potreby zajistily doplnéni kolateralu, mize to pro
firmy znamenat velky posun.

Na webové strance bitcointreasuries.net mtizete vidét, ze existuji desit-
ky verejné obchodovanych spoleénosti, které drzi bitcoin, a zaroven
i nékolik velkych soukromych spolecnosti. Teorie her naznacuje, Ze
stale vice firem bude ptidavat bitcoin do svych rezerv a pouzivat jej

56 Lightning Network je platebni systém postaveny na bitcoinu, ktery nam umoziuje

jak jej popsat, ale o tom tato kniha neni.
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jako kolateral — i kdyZ nelze predpovédét, do jaké miry se tak stane. Ti
chytrejsi predstavitelé firem se vSak budou ucit od ostatnich a udélaji
vSe pro to, aby napodobili uspesné priklady z historie. Jini se rozhod-
nou celou zalezitost ignorovat a ztistanou pozadu. Je to jejich volba.

Bitcoin je ultimdatni kolateral. Nejvétsi bitcoinove spole¢nosti — at uz
verejné nebo soukromé — toho vyuziji a budou financovat své nové
projekty, které prinesou revoluci v této jiz tak prevratné technolo-
gii. Svét ma pred sebou zarivou oranZzovou budoucnost, kdy budou
jednotlivci a firmy chytre pouzivat své satoshi jako zastavu, aby byli
jesté vice uspésni.
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BUDOUCNOST BITCOINU JAKO KOLATERALU

KAZDODENNI ZAJISTENi PRO KAZDODENNIi POUZITI

Jak jsme jiz uvedli drive, kreditni karty jsou dnes tak bézné jako cokoliv
jiného. Jejich digitalni aspekt je neuveritelné uzite¢ny, uz nemusite
nosit hotovost a je mnohem snazsi sledovat své vydaje. Byvaly doby,
kdy kazdy nosil hotovost, nakupoval véci a pak si schovaval uétenky,
které mu pomahaly sestavovat rozpocet, a zaroven védel, kam penize
Sly. Nebo jesté h(f, museli jsme balancovat svou Sekovou knizku.

Kreditni karty mohou svym uzivatelim nabizet atraktivni odmeény.
Nékteré nabizeji body, letecké mile nebo cash back. Nékteré lepsi
karty nabizeji bitcoin back. Kreditni karta Gemini poskytuje svym
uzivatelim 3 % zpét na restaurace, 2 % zpét na potraviny a 1 % zpét
na vse ostatni. Cisté v bitcoinu. Neboli — hromadte saty, zatimco je
utracite. Mozna to neni optimalni zptisob DCA do bitcoinu, ale postu-
pem casu se tyto opakované platby scitaji.

Bitcoin mtzZe s kreditnimi kartami udélat vic, nez jen slouzit jako
odména pro uzivatele. Bitcoin m@ze slouzit jako zéstava pro vice nez
jen 3—24mésic¢ni ptjcky. Jednoho dne miizZe bitcoin slouZit jako kola-
terdl k Cerpani kreditu na béZzné utraceni. Tyto kreditni produkty se
lisi od ptijcek tim, Ze nabizi vétsi flexibilitu a urok se plati jen tehdy,
pokud penize skutecné utratite.

Obecné plati, Ze silidé berou uvér za jednim konkrétnim ucelem. Na
druhou stranu lze uvér (kredit) pouzit k nakupu vice véci v prithéhu
¢asu za predpokladu pravidelného splaceni irokt a nasledného dopla-
ceni uveru. Navic pokud kredit nevyuzijete, nemusite nic splacet. Tato
flexibilita je skvéla pro bitcoinery, ktefi chtéji financovat sviij zivotni
styl bez prodeje svého bitcoinu. Zivot je zvla$tni — Gasto nevite, za co
budete potrebovat utratit penize.
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PROBLEM S HOTOVOSTI A KREDITNiMI KARTAMI

Platba v hotovosti dnes miiZe byt docela obtizna. Nezridka se setka-
vame s upozornénimi vyzadujicimi presné drobné, protoze minci
je zkratka nedostatek”’. Néktefi prodejci hotovost ani nepiijimaj.
Presto ale existuji lidé, ktefi davaji prednost soukromi, jeZ s sebou
platba v hotovosti prinasi.

Platba v hotovosti je tedy levngjsi a vice soukroma, ale pro prodejce
nékdy obtiznéjsi. Platba kreditnimi kartami je drazsi a méné soukro-
ma, ale snaze se tak sleduji vase vydaje.

Platby na siti Lightning Network Ize provadét i s vétSim soukromim,
takZe to resi problém nakladnych, privatnich, sledovatelnych plateb.
Presto se ale moZna ptate, kdo by se chtél vzdat svych drahocennych
bitcoin@?

Jednou z béznych praktik, kdyz nekdo plati bitcoinem, je nasledné
dokoupeni toho, co utratil. Pokud utratite 4 000 satoshi za kavu, pozdéji
si koupite dalSich 4 000 satoshi. Je ale zfejmé, Ze pti kazdodennich
platbach to mize byt docela zdlouhavé a neefektivni. K tomu, aby se
kazdodenni transakce pomoci sité Lightning Network staly schtidny-
mi, zbyva ujit jesté dlouhou cestu. Firefish funguje jako startup, ktery
stavi na bitcoinu jako na ultimatnim kolateralu — a potencialné i na
nécem mnohem vétsim.

INSTITUCIONALNI ZAJISTENi

Jak zminil Wyatt O’'Rourke, firmy se mohou financovat nejen prostred-
nictvim plijéek. Spolecnosti ¢asto prodavaji dluhopisy, aby pokryly

57 V letech 2020 az 2022 se Spojené staty potykaly s nedostatkem penéz v obéhu. Ano,
vlada paradoxné neuméla tisknout penize.
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své vydaje. Bitcoinove spole¢nosti mohou nabizet dluhopisy kryté
bitcoinem, aby mohly fungovat dal. Mnohé z nich to také aktivné délaji.

Casem budou tyto dluhopisy zajisténé bitcoinem sdruzovany do
cennych papirt a dale prodavany na institucionalni drovni. To sice
zni, jako kdyby to fikal nékdo z TradFi, ale je dlilezité rozliSovat, ze
tyto cenné papiry jsou kryté témi nejkvalitnéjSimi penézi na svéte,
nikoliv jinymi (bez)cennymi papiry.

Jak budou spolecnosti a staty nadale pridavat bitcoin do svych rezerv,
budou ho i ony vyuzivat k maximalizaci svého rtstu. V zari roku 2021
nam prezident Salvadoru (Nayib Bukele) ozndmil, Ze bitcoin se stane
v zemi zdkonnym platidlem. Zaroven nakoupili 400 bitcointi, které
pfidali do svych statnich rezerv™, a od té doby pravidelné nakupuji.

Soucasné se snazi byt jednou z nejprivétiveéjSich probitcoinovych
zemi na svété. Prezident Bukele oznamil ambiciozni plany, jako je
napftiklad vybudovani ,bitcoinového mésta“ pohanéného geotermalni
energii ziskavanou z prilehlé sopky. K financovani tohoto mésta vydali
pocatkem roku 2024 dluhopisy s ndzvem Bono Volcan®, coz v piekladu
znamenad ,,sopecny dluhopis®. Se svymi bitcoiny jako zastavou prodali
dluhopisy, aby mohli zac¢it budovat mésto urcené pro bitcoinery.

Po zavedeni bitcoinového standardu zaznamenal Salvador nartst
turistického ruchu, HDP a zaroven se snizila mira kriminality. Zlep-
Sil se také jejich kreditni rating. Podle agentury S&P Global se jejich
narodni tvérovy rating zvysil z CCC+/Stable/C na B-/Stable/B v lis

58 https://www.cnbc.com/2021/09/07/el-salvador-buys-400-bitcoin-ahead-of-law-
makingit-legal-currency.html

59 https://investinelsalvador.gob.sv/bono-volcan-de-el-salvador-sera-emitido-en-
el-primertrimestre-de-2024/
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topadu 2023%. Bitcoin samoziejmé neni jedinym dtivodem, pro¢
se zemeé v téchto oblastech zlepsila, ale rozhodné hral klicovou roli.

Bitcoin mtize byt mnohem vic nez jen nejlepsi platebni systém na
svété — mliZe byt, protoze uz jim je.

ZAVERECNE SHRNUTI
Existuje nékolik dokonalych pripadd pouziti bitcoinu jako zastavy.

Ne kazdy vlastni obraz od Picassa nebo akcie spolec¢nosti, které by
mohly slouzit jako kolateral. Na druhou stranu, bitcoin je dostupny
kazdému a kazdy miize mit prospéch, pokud ho pouzije jako zastavu.
Kolateralizace byvala pristupna jen tém nejbohat$im lidem — az doposud.
Lidé Casto oznacuji bitcoin za jeden z nejlepSich nastrojti pro presun
majetku — s bitcoinem se nyni kolateralizace dostala ke kazdému z nas.

Diky bitcoinu mtiZete byt svou vlastni bankou, mtiZete si z ni vybrat
penize, kdyz je potiebujete, a pritom si zachovat svou kupni silu, ktera
se v pribéhu ¢asu zvysuje. S bitcoinem miiZzete budovat své soukromé
bohatstvi a zaroven ziskat naprostou svobodu.

Bitcoin se muiZe stat prostrfedkem, ktery otevira nové moznosti pro
nespocet prilezitosti vyuziti ve svété pohanéném dluhem.

Nikdy neprodavejte sviij bitcoin — Zijte z ného.

Podivejte se na Firefish.io a pouZijte refferal kéd FIREBOOK a ziskejte 30%
slevu na poplatek za poskytnuti prvni piijcky.

60 https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/
3085270
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CO TO VSECHNO ZNAMEMENA?
NAPSAL KRISTIAN CSEPCSAR, BRAIINS CMO

Richard Dawkins, evoluc¢ni biolog, poprveé pouzil slovo ,,meme*, aby
popsal, jak se nasSe mySlenky, chovani a kulturni jevy §ifi a vyvijeji
predavat slozité myslenky, kulturni nazory a sdilené emoce pomoci
nékolika jednoduchych obrazkd a kratkych frazi. Meme jsou mocnou
kulturni slozkou, ktera je vysledkem peclivého vybéru a rychlého
vzajemneého sdileni — podobné jako bitcoin.

Prostrednictvim mem® mdzeme sdélovat dalezitou pravdu a slozitou
myslenku zptisobem, ktery je snadno srozumitelny a zaroven prekonava
jazykové a kulturni bariéry. Jsou tak nezbytnou soucasti bitcoinove
komunity. Davalo mi tedy smysl vyuzit silu mem pro rozebrani
poznatki z této knihy, aby vam klicové body zlistaly v paméti — stejné
jako vas oblibeny meme. LFG!
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FIAT SPATNY, BITCOIN DOBRY
Pokud ctete tuto knihu, pak jste pravdépodobné jiZ zac¢ali pochybovat
o flat méndch. At uz je to kvtli inflaci, ktera snizuje vasi kupni silu,

nadmeérné kontrole ze strany vlad a centralnich bank nebo nedo-
statku transparentnosti, je obtizné ignorovat nedostatky fiat mén.

WELCOME TO FIAT MONEY
=

» .

v

WHERE EVERYTHING IS MADE
UP.AND.THE VALUE DOESN:T:MATTER
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Nastésti existuje alternativa. Proc¢ si drzet uspory v penézich, které
se znehodnocuji donekonec¢na a nasledné jsou stale vice zdanovany?
Stat neni dost efektivni na to, aby byl ,bohem penéz“. Vezméte si tedy
zpét svou moc a zvolte si decentralizované penize jako preferovany
zpusob sporeni.

What are you
trying to tell
me, thatl can
trade my bitcoin
for millions someday?

No Neo, F'm trying to tell
you that when you're ready...
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DANE JSOU KRADEZ, INFLACE JE SKRYTA DAN

Vidéli jsme, jak mény kolabuji v dasledku hyperinflace, jak pracujici
obcané ztraceji svou kupni silu v diisledku shrinkflace (zmenSovani
velikosti vyrobkt pri zachovani stejné ceny), Suntflace (snizovani
kvality vyrobkl nebo sluzeb pii zachovani stejné ceny), ztraty zivot-
nich uspor v disledku nadmérného tisku penéz vladami a dalsich...
Uz toho bylo dost! ZaslouZite si uchovat vSechny penize, které jste
si tvrdé vydélali.

When you sell something When you buy something When you give someone money or

- il =

< B S

When you pay an employee When you get paid When you work extra hard and make
2 overtime

o -

A it A
- i,
A
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Na konci dne by mél byt diikazem vasi vykonané prace urcity vyde-
lek. Kdyz tvrdé pracujete, méli byste si i odpovidajicim zptisobem
vydélavat. Ne vzdy tomu tak vSak je, protoZe vlady, centralni banky
a finan¢ni instituce ¢asto zavadéji strategie, které nase skutec¢né
prijmy znehodnocuji.
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DLUH JE MOCNY A UZITECNY NASTROJ — NECHTE HO
PRACOVAT ZA VAS

Nezapomeiite, Ze dluh je neutralni, neni ani dobry, ani $patny. Je

to pouze nastroj. Miize byt pouzit ke zlep$eni vasi zivotni urovné, ale
pokud neni pouzivan efektivné, mze vam Zzivot také zkomplikovat.

DEBT COLLECTOR

What consumers What my clients What the regulators
think I do. think I do. think I do.

VES. THIS IS DOEF e
. A L =
What my manager What | think What | really do
think | do. I do.

Dobry dluh vam miiZe pomoci vybudovat bohatstvi nebo generovat
prijem v pritbéhu ¢asu. Obvykle vede k dosazeni ur¢itych finanénich
vyhod nebo ke zvy$eni vageho jméni. Spatny dluh vede ke ztraté hodnoty
a je casto zptisoben jednanim nekalych aktérd. Davejte si pozor na
$patné dluhy, véritele s nekalymi umysly (predatorské spole¢nosti
vydavajici kreditni karty nebo podvodné finan¢ni instituce) a jejich
$patné finanéni navyky. Nechte dluhy pracovat pro vas!
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NOT SURE IF DEBT OWNS ME

NAUCTE SE ZARGON FINANCNICH EXPERTU

Financ¢ni zargon mutze byt slozity jazyk plny buzzwordd. Musime je
pochopit, abychom mohli prevzit kontrolu nad svymi dluhy. Znovu si
prectéte kapitoly v této knize o LTV, likvidaci, multisig, zastavé a dalSich.

The banks aren’t safe
and your money is being
rehypothecated in a zero

fractional reserve banking

Babe please roney It yourbark aceount
StOp trying to isn’t even yours anymore. This is
why you need Bitcoin. 12 words
ora n e .ll in your head and you can free
yourself from the fiat enslavement
g pl system. The bankers don’t care about
o u r g u e Sts you and spent your future already.
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SPATNY KOLATERAL

Velky nesplatitelny dluh mtze zptsobit globalni ekonomickou Kkrizi
—vzpominate si, co se stalo v roce 2008? K finanéni krizi v roce 2008
doslo kvili $Spatnému kolateralu, nespravné spravovanému dluhu
a predatorskym poskytovatelim Gvéra. Bitcoin vznikl ¢aste¢né kvili
finan¢ni krizi z roku 2008 jako odpovéd na vSechny tyto problémy.

A, COMPLETE

PAY THEIR MORTAGES
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BITCOIN JE ULTIMATNI KOLATERAL

JelikoZ je bitcoin ultimatni penézni technologii a dluh neni nutné $pat-
ny, nebylo by pak skvélé pouzivat bitcoin jako ultimatni kolateral?

Them: 5% allocation
)Bitcoin is too risky.

Podivejte se, co udélal Michael Saylor, ¢asto nazyvany ,kralem zdsta-
vy“: Saylorova spolecnost Strategy se dostala na titulni stranky
novin tim, Ze si vzala pij¢ky v hodnoté stovek milionti americ-
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kych dolart, které byly zajistény jejich bitcoinovym majetkem,
aby mohla nakoupit je$té vice bitcointi. Do dne$niho dne hodnota
firmy Strategy stdle raketove roste — Sel do toho odvazné a vyplatilo
se mu to. Jeho strategie poukazuje na neochvéjnou davéru v bitcoin
jako dlouhodoby uchovatel hodnoty a ukazuje, jak jej 1ze vyuzit jako
efektivni zajisténi v tradicnim finanénim svété.

did you know....

in order to play the role o?an
insane and mentally depressed person in
the movie “Joker”, Joaquin Phoenix

Sold his Bitcoin

Diky spolec¢nosti Firefish je to nastésti snadnéjsi nez kdykoli predtim.
Firefish je misto na trhu, kde své bitcoiny nikdy nebudete muset
prodavat, ale budete z nich Zzit.
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FIREFISH JE ODLISNY

Firefish neni klasickou platformou pro poskytovani ptijcek — na rozdil
od téch ,TRUST ME BROS“ v minulosti, jako byly Celsius nebo BlockFi.

Firefish NENI TRUST ME BRO PLATFORMOU. Je to peer—to—peer
marketplace spojujici investory, ktef'i chtéji vydelat na urocich ze své
meény, s dluzniky, kteri chtéji fiat a mohou nabidnout nejlepsi mozny
kolateral — bitcoin. Firefish je prosté peer-to-peer trzisté pro tyto dve
strany usnadnujici trh s ptjckami.

‘ THENIELDICOME
A FROM[MOTHEREUCKERS 2

” ‘. '
3 : s >
CELSIUSH T

-~ - ——
K ol
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Firefish funguje jako non-custodial trzisté, takZe i kdyz nahle zanikne,
v§echny smlouvy mohou byt stale splnény a uzivatelé mohou ziskat
zpét své financ¢ni prostiedky a zastavu. Maji na to pravni narok. Jedna
se o non-custodial trzi$té vyuzivajici spolehlivé penize (bitcoin)
a mocnou bezpecnostni technologii multisig penézenek.

My underwear watching
me buy more bitcoin

Firefish nabizi peer-to-peer reseni ptijcek, kde se uroky ziskavaji tim
spravnym zptsobem, transparentné a nezavisle, coz z néj ¢ini spo-
lehlivé misto pro spravu finan¢nich smluv. Tak na co ¢ekate? Zavrete
tuhle knihu a prozkoumejte Firefish.io jesté ted.
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BITCOIN JE DOKONALOU FORMOU PENEZ A KOLATERALU

Bitcoin je ultimatni kolaterdl a ultimatni penézni technologie. Pokud
si zapamatujete pouze toto, pak tato kniha splnila sv{ij tcel.

WHAT ARE YOU BACKED BY?

B

| AM NOT BACKED BY. ANJ‘THING

B

| AM THE ONE WHO BACKS EVERYTHING
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TLDR:

1. Bitcoin je ultimatni formou pen€z, a tedy i zastavou.

2. Firefish je ,,YOU DON’'T HAVE TO TRUST ME BRO* platforma
pro ptjcky kryté bitcoinem, ktera vim umozni nikdy neprodat
sviij bitcoin, ale Zit z néj.

3. Memes jsou Zivotni styl!

Driv nebo pozdéji to pochopi kazdy, dokonce i financni bros. Bitcoin
je koneckonct pro kazdého.
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Bitcoin is
for money
laundering
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Bitcoin is
a flight to
quality
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Pojdme tedy pouzivat kolateral a budovat!

Podivejte se na Firefish.io a pouZijte refferal kod FIREBOOK a ziskejte 30%
slevu na poplatek za poskytnuti prvni piijcky.

My kidnappers returning me after
listening to me talk about bitcoin
for 2 hours

Kupredu!!! :)
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PODIVEJTE SE NA DALSI TITULY OD BRAIINS

BITCeIN
MINING

BITCeIN
MINING

ECONONMICS

BITCeIN

SEPARATION OF MONEY
AND STATE

NAKUPUJTE NYNI

Pro ty, ktef'i oceni viini a pocit z kvalitni, Cerstvé [=] [=]
vytisténé knihy, nabizi nds obchod vSechny tituly

v tiSténé podobé. [=]

Objednejte si je jesté dnes na store.braiins.com

STAHNETE SI ZDARMA

Zavazali jsme se, Ze informace obsaZené v naSich
knihdch budou pfistupné vSem, a proto nabizime
celou nasi shirku v nékolika jazycich zdarma ke
staZeni v digitalni podobé.

Stahnéte si je jesSté dnes na braiins.com/books



