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Google nebo Facebook?, cast I.

Byvaly doby, kdy si investofi kladli otazku:
Coca-Cola nebo Pepsi? To uz jsem ale dlouho
neslySel. Dneska spisS slycham Google nebo
Facebook? Ktera z téchto dvou spolecnosti je
lepsi investici? Pojdme se na to pokusit
odpovédét. (Google uzZ se sice nejmenuje
Google, ale stejné mu nikdo jinak nerekne.)

Klicem k pochopeni obou spolecnosti je ujasnit
si, co je jejich hlavnim zdrojem pfijmu. Google
letos dosahne trzby priblizné 108,5 miliard
dolar(. Z toho 94,3 miliard, ¢ini pfijmy z
reklamy. Pro Facebook se letos oc¢ekavaji
celkové trzby 39,8 miliard, z nichz 39,2 miliard
délaji prijmy z reklamy. P¥ijmy z reklamy
reprezentuji tedy u Google 87 % au
Facebooku 98 % vsech prijmu. To ale
znamena, ze na rozdil od velmi rozsirené
predstavy, nejsou Google a Facebook ani
technologické ani softwarové spolecnosti,
nybrz spolecnosti podnikajici v reklamé. Pro
jejich dalsi vyvoj je proto urcujici velikost, rist
a dynamika globalniho reklamniho trhu.

O tom nastésti vime docela dost, proto? je to
zavedené a dobfe zmapované odvétvi.
Celosvétové vydaje na reklamu Cinily v roce
2016 asi 580 miliard dolard. Z dlouhodobého
pohledu roste toto ¢islo pomérné pomalu,
tempem velice hrubé odpovidajicim
nominalnimu rlstu svétové ekonomiky a navic
vykazuje v obdobich recese silnou cykli¢nost.
Letos by se tedy celkové vydaje na reklamu
mohly pohybovat na drovni 600 miliard
dolar(. Jak jsem uvedl| vyse, Google a Facebok
letos utrzi dohromady 133,5 miliardy a budou
mit na svétovém reklamnim trhu podil 22,2 %.

Jejich podil na reklamé pres internet je jesté
vyssi a to 58,5 % z odhadovanych 228 miliard.

Kam az mohou rist reklamni prijmy Google a
Facebook? Predpokladejme, Ze tempo rlstu
jejich reklamnich pfijmU z poslednich let bude
pokracovat a Ze vzrostou v dalSich tfech letech
na dvojnasobek. V roce 2020 by Cinily
dohromady 267 miliard, coZz by mohlo
znamenat 39,5 % z globalniho trhu, jehoz
velikost pfi 4% ro¢nim rastu by v roce 2020
mohla byt 675 miliard. Pokud by Google a
Facebook udrZely 60 % podil na internetové
reklamé, musela by internetova reklama
globalné vzrist na 445 miliard a jeji podil na
66 % z dnesnich 39 %.

To sice vylouceno neni, ale bude to velmi
tézké hned z nékolika dlivodU. Za prvé,
dynamika rlstu poctu uZivateld Google a
Facebook se vyrazné zpomalila. Facebook
tvrdi, Ze ma 2 miliardy uZivatell. Pojdme se
nad tim trochu zamyslet. Celkovy pocet lidi,
kteri maji pristup k internetu, se odhaduje na
3,5 miliardy. Kdy? odecteme staty jako je Cina
nebo Irdn, kde je FB zakazany, pocet
potencialnich uzivatel( FB razem klesne na
2,75 miliard. Pak jsou tady zemé jako tfeba
Rusko, kde dominuje jejich domaci obdoba FB.
To nam snizi potencial na 2,6 miliardy. Nelze
samoziejmé Cekat, Ze 100 % lidi s internetem
bude pouzivat FB. Dokonce i v USA tento
pomeér nepiekracuje 75 %. | v pfipadé, Ze by
vSechny ostatni staty dosahly stejnou
penetraci (coZ je velmi nepravdépodobné),
pak by celosvétovy pocet FB uZivatell byl 1,95
miliard. Toto Cislo uz FB podle vlastnich slov
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prekrocil. | kdyZ pomineme otazku
dlvéryhodnosti tohoto Udaje, Facebooku
jednoduse dochazeji dusicky.

Google je na tom podobé. Jeho dosah je
zavisly na rozsitenosti internetu (zadny
radikalni skok nelze ¢ekat) a na dostupnosti
sluzeb Google. Ty jsou v rliznych zemich ¢asto
omezovany a za zminku stoji i fakt, Ze na
mnoha mistech svéta celi Google silné domaci
konkurenci. Ceska republika je toho
koneckoncl krasny priklad. Google sam ve své
vyrocni zpravé zminuje Seznam.cz jako
vyznamného mistniho konkurenta.

Dalsi véc, kterd bude omezovat rlist Google a
Facebook, je efektivita jejich reklamy. Ta zavisi
na dvou vécech. Za prvé na tom, kolik reklamy
je viibec mozné do uZivatell natlacit a za
druhé na tom, jaky ptinos bude mit pro ty, kdo
si ji plati. Primérny uZivatel FB ma néco pres
300 pratel. To znamena, Ze FB mu muze denné
do jeho ,feedu” pustit nékolik set rliznych
prispévkl od jeho pratel a dalSich relevantnich
zdroju. K tomu je potfeba jesté pficist placené
prispévky, které FB uzivatelim na zakladé
prodané reklamy ukazovat musi. Je jasné, ze u
kazdého uZivatele existuje hranice kvantity
prispévkd, kterou je schopen vnimat. Pokud se
k ni pfiblizime nebo dokonce dostaneme za ni,
stane se reklama neucinnd. Google ma stejny
problém, jen v jeho podani vypadd na
strankach jinak.

O ucinnosti internetové reklamy se v posledni
dobé ¢im dal vice pochybuje. Zejména velké
spolecnosti typu Unilever, Procter & Gamble,
ABInBev, které maji miliardové rozpocty na
reklamu, zjistuji, jak malo efektivni
internetova reklama je. Zde jsou slova Marca
Pritcharda, brand officera z Procter & Gamble:
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,V ramci naseho Usili o dynamicky real-time
marketing digitalniho véku produkujeme tisice
reklam, prispévkl a tweetd, protozZe jsme si
mysleli, Ze je to ta nejlepsi cesta. Lidé ale voli
svymi kliky: fikaji, Ze pfilis mnoho nasi reklamy
je nezajimavé, neinspirujici a tedy neefektivni.
Internetova reklama je kalnd, netransparentni
a Casto primo podvodna. Doslova tim
vyhazujeme spousty penéz.”

Sestra mého kamardda pracuje v New Yorku v
reklamé ve spolecnosti Danone a nepfimo fika
totéz: ,, Kdyz dame reklamu do televize,
zasahneme divdka v uvolnéném vnimajicim
stavu a vzdycky vidime hned dopad na nasich
trzbach. Kdyz ddme reklamu na internet,
nevidime nic.”

Warren Buffett casto mluvi o tom, Ze i mezi
Séfy velkych firem obcas vznikd davovd manie
(,,group think“), kdy jedna firma kopiruje
druhou a hlavnim dlvodem je nezlistat
stranou. Mozna jsme dnes svédky néceho
podobného v internetové reklamé. Jeji
efektivita je nejasna a je mozné, Ze se to
odrazi i v jejim budoucim rastu, pokud dojde k
urcitému vystrizlivéni.

Pro investory je dileZita nasledujici avaha. I v
pfipadé, Ze podil internetové reklamy rychle
poroste a Google a Facebook si v ni udrzi své
dominantni postaveni, dfive nebo pozdéji
narazi na omezeni dané samotnym reklamnim
trhem. Ten neporoste sdm o sobé rychleji jen
proto, aby mohl Google a Facebook porad
rychle rlst. Reklamni trh poroste dal svym
pozvolnym tempem kolem 4 % rocné v dobach
dobrych a zachova si svou cyklicnost, tedy
poklesne v dobach recesi. Google a Facebook
budou muset nakonec vykazovat stejné
charakteristiky. Budou to pomalu rostouci a
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cyklické spolec¢nosti. S nécim takovym trh
podle aktudlniho ocenéni obou spole¢nosti
moc nepocitd. Vétsina investorl bud o téchto
omezenich vibec nepfemysli, nebo se
domniva, Ze tento stav nastane az za hodné
dlouho a neni nutné se tim dnes zabyvat.

To je pomérné riskantni hra, protoze trh
dokaze zménit svij pohled na véc doslova ze
dne na den. Jakmile trh prestane pohlizet na
Google a Facebook jako na rychle rostouci
spolecnosti bez viditelného omezeni, a zacne
na né pohliZet jako na pomalu rostouci a
cyklické businessy, jejich ocenéni vyrazné
poklesne. Kdyz si zkusite spocitat, jak velky by
musel byt globalni reklamni trh, podil
internetové reklamy v ném a podil Google a
Facebooku v ni, potom zjistite, Ze ani idedlni
kombinace vsech téchto tii faktorll mozna
nestaci k ospravedInéni soucasné trzni
kapitalizace obou spolecnosti a zejména FB.

Daniel Gladis, 15. 10. 2017

VLTAVA FUND

Myslim, Ze Ize najit celou Fadu lepSich investic,
kdybych si vsak musel vybrat mezi témito
dvéma spolecnostmi, zvolil bych Google.
Jedina cesta, jak se vymanit ze svéraci kazajky
reklamniho trhu, je rozvinout dalsi business se
srovnatelnym dopadem na zisk. Google k
tomu ma blize, jeho business je robustnéjsi a
diverzifikovanéjsi nez FB. Neni to ale
jednoduchy ukol. Historie ukazuje, Ze vyvinout
silny a profitabilni ,Act 2%, je velmi slozité.
Microsoft nikdy nemél produkt financné
srovnatelny s Windows a Office. Apple zase
nema nic, co by vydélavalo tolik penéz, jako
iPhone. A pfitom obé spolecnosti mély a maji
témér neomezené zdroje k tomu, aby s nécim
prisly. Podobnych pripadl je cela rada. | pro
Google a Facebook bude velmi obtizné pfijit s
nécim, co by dokazalo svou ziskovosti
konkurovat jejich sou¢asnému businessu.
Investujte opatrné!

P. S. Tento dokument vyjadfuje nazory autora(li) v dobé, kdy byl napsan a je uréen vyhradné pro

edukativni ucely. Neni investi¢nim doporuc¢enim. Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti

mohou byt a pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investicnich

rozhodnutich pouZivejte i vlastni selsky rozum a vlastni analyzy. Akcie Google ani Facebook nejsou v

portfoliu VItava Fund.

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund
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Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dob¢, kdy byl napsan
a je urcen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti mohou byt a
pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pii
svych investi¢nich rozhodnutich pouzivejte i vlastni selsky
rozum.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, kterd, pokud nejsou citacemi historickych
skutecnosti, tvoii ,,vyhledova prohlaseni ve smyslu platnych
zahrani¢nich pravnich pfedpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finanéni a jiné pfedpoklady, stejné
jako prohlaseni o naSich budoucich planech, cilech nebo
hospodatskych vysledcich anebo odhady na tom zalozené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z ptedpokladi a
rozborii provedenych fondem na zadkladé jeho zkuSenosti a
vnimani historickych trendd, soucasného stavu a oc¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skuteCnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skuteéné vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vSak zavisi
na mnozstvi rizik, pfedpokladi a nejistych skutecnosti. Pii
hodnoceni vyhledovych prohlaSeni by méli ctenaii zvlaste
zvazovat rizné faktory, které by mohly zptsobit, Ze se skutecné
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
pfedpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame
vumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢&i upravovat

vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komental nepiedstavuje, neni soucasti, ani by nemél
byt vykladan jako jakikoli nabidka k prodeji nebo upisu
nebo vyzva k nabidce koupé ¢i upisu cennych papiri fondu.

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej
akcii Fondu nebo vyplaty akcionarm.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,,Zakon z roku 1933%) nebo podle piedpist o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,,Zakon z roku 1940) neni fond
registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

Akcie fondu nesmgji byt nabizeny investorim v Ceské republice
v ramci vefejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,,Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu®).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, ze podobné vysledky lze o¢ekavat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
Vv piiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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