I VLTAVA FUND

Analyzy

VLTAVA FUND

Google nebo Facebook?, cast Il.

V minulém ptispévku jsme se zamysleli nad
tim, zda je lepsi investici Google nebo
Facebook a argumentace byla zaloZzena hlavné
na Cislech souvisejicich s velikosti a rlistem
reklamniho trhu a s postavenim a
perspektivami obou spole¢nosti na ném.

Investovani ale zpravidla neni pouze o Cislech.
Ta jsou samoziejmé duleZitd, je ale vhodné
doplnit je hlubsi dvahou o ptibéhu, ktery s
danou spolecnosti souvisi. O to se pokusime v
této druhé casti.

Zacnéme pohledem na tak zvany mission
statement spolecnosti Facebook. Ten zni
takto: ,Give people the power to build
community and bring the world closer
together.” To zni moc hezky. Minimalné do
okamziku, nez toto prohlaseni konfrontujeme
s realitou. Ta je totiz diametralné odlisna. Z
mise spolecnosti vyplyva, Ze Facebook se snazi
pfinaset dobro svym uZivateliim a snazi se v
nich vyvolat dojem, Ze jsou zakazniky
spolecnosti. Ve skutecnosti vSak Facebook
déla néco uplné jiného. Doslova na kazdém
kroku sleduje své uZivatele, sbird o nich, o
jejich chovani i soukromi veskera mozna data
a ta pak v ramci reklamy prodava inzerentlim.
UzZivatelé Facebooku nejsou tedy zakazniky,
ale produktem spolec¢nosti. Marné se snazim
najit jinou vyznamnéjsi spolecnost, u které by
byl podobné velky rozpor mezi tim, co
spolecnost prohlasuje za svou misi a tim, co ve
skutecnosti déla.

Jaky mission statement ma Google? Tento: ,to
organize the world’s information and make it

|”

universally accessible and useful.” Google je
na tom se sbhiranim dat o svych uzivatelicha s
nakladdanim s nimi podobné jako Facebook.
Rozdil mezi nimi je vSak v tom, Ze Google si
vice uvédomuje uvedeny rozpor a moralni
pochybnosti s nim souvisejici a alespon trochu
to ma pfi své ¢innosti na paméti. Navic se
neda popfit, Zze Google opravdu ,organizuje
informace z celého svéta a umoznuje, aby byly
vSeobecné dostupné a uZitecné kazdému“ a
jeho business ma mnohem hlubsi pfidanou
hodnotu neZ business Facebooku.

Ten je pfes vSechna prohlaseni o spojovani lidi
a vytvareni komunit jen a jen reklamni
spolecnosti. To neni samoziejmé zadné nové
odhaleni, zajimalo by nas ale, kolik lidi si to ve
skutecnosti uvédomuje. UZivatelé Facebooku
zdarma krmi databazi spolec¢nosti
neuvéfitelnym mnoZstvim dat. Facebook je na
nich Zivotné zavisly, protoZe jsou zdrojem
veskerych jeho ptijm0. Co by se stalo, kdyby
lidé prestali Facebook pouzivat?

Zni to moZna jako sci-fi, ale historie zna
spoustu podobnych prikladl. Co kdyz lidé
zacnou byt Facebookem unaveni a soucasné si
za¢nou vice uvédomovat skute¢nou povahu
jeho podnikani? Mze ¢lovék byt dlouhodobé
spokojen s tim, Ze je neustale sledovan a Ze
jeho Zivot je, obrazné feceno, na prode;j?
Facebook nema v soucasnosti nic, ¢im by
tento mozny Upadek mohl nahradit. Z tohoto
pohledu je business Google mnohem
robustné;jsi a odolnéjsi.

Podnikani obou spolecnosti ma jesté dalsi
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dopady, které mohou v budoucnosti byt
zdrojem existenc¢nich probléma. Zde zminime
dva nejvaznéjsi. Tim prvnim je zkreslovani
reality. O co jde?

Pokud se chcete néco dozvédét ze svéta, néco
o aktudlnim déni nebo tfeba jen hledate
néjaké informace, velice pravdépodobné k
tomu poutzijete Google nebo Facebook. To, co
vsak vidite, neni objektivni skute¢nost, nybrz
néco, co Google a Facebook chtéji, abyste
vidéli. Velmi ¢asto v tom muze byt velky rozdil.
Google i Facebook maji rizné motivace, které
se navzdjem kfizi. Na jedné strané urcité
chtéji, aby to, co vidite, byl kvalitni obsah,
protoze by mély mit zajem poskytovat kvalitni
sluzby. Soucasné vsak chtéji cilit na specifické
zajmy a preference kazdého jednotlivého
uzivatele, coz uz nutné deformuje to, co je
nam predkladdno. Kromé toho samoziejmé
musi plnit zadani svych inzerent( a potom
tady mame jesté jejich vlastni interni cenzuru
a zajem vytvaret vefejné minéni, coZ rozhodné
nelze podcenovat.

Tak napfiklad — vime, Ze Google i FB Ziji z
internetové reklamy. Myslite si, Ze prispévky a
¢lanky vyzdvihujici vyhody internetové
reklamy zobrazuji objektivné, nebo je
upfednostiuji a manipuluji tak vefejnym
minénim? Nebo dalsi priklad — co kdyzZ se
Mark Zuckerberg rozhodne vstoupit do
politiky, bude FB objektivni nebo ho bude
podporovat upravenym algoritmem pro vybér
prispévkd? A co kdyZz mu zakladatelé Google
nebudou prat Uspéch? Taky tomu pfizplsobi
svij algoritmus? Odpovédi nezname a to je
désiva predstava.

Vysledkem toho vseho je zdeformovany obraz
svéta, ktery je nam predkladan a jehoz miru
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deformace nedokdzeme posoudit. V situaci,
kdy v internetové reklamé mame duopol dvou
dominantnich spoleénosti, existuje i duopol na
nakladani s informacemi. S tim jde ruku v ruce
druhy negativni dopad vyvolany obéma
spole¢nostmi. Internetova reklama jiz zahubila
velkou cast tisténého tisku, vyvolala pokles
kvality Zurnalistiky a celkové debaty ve
spolecnosti. KdyZ opét srovname obé
spolec¢nosti mezi sebou, vychazi Facebook diky
jednoduchosti svého zneufziti a také diky své
témér naprosté indiferentnosti k tomuto
problému mnohem hife neZ Google. (Dobre si
uvédomuji ten paradox, Ze tento text publikuji
pravé na FB.)

| diky tomu se obé spolecnosti pravdépodobné
budou stavat ¢im dal vice ter¢em rlznych
regulaci a omezeni. To uZ se koneckonci
néjakou dobu déje. Reguldtofi si zacinaji
postupné uvédomovat tu skutecnost, Ze zde
vznikl nejen duopol dvou dominantnich
reklamnich spolecnosti, ale také duopol
ohledné fizeni toku informaci. Prvni naznaky
regulatorniho tlaku se zacaly objevovat jak v
otazkach zdanéni, tak v otdzce nakladani s
informacemi pred nékolika lety a zfejmé jde
jen o zacatek dlouhodobého trendu. Facebook
je zde urcité zranitelnéjsi nez Google.

Jak jsme se snaZzili vysvétlit v prvnim dile,
Google i Facebook dfive nebo pozdéji
nevyhnutelné narazi na omezeni dané
velikosti globalniho reklamniho trhu a jejich
rdst se vyrazné zpomali. Toto zpomaleni bude
pravdépodobné mnohem zfetelnéjsi a také asi
i pfekvapivéjsi v ptfipadé Facebooku. D3 se
ocekavat, Ze obé spolecnosti se dostanou pod
tlak a je mozné, Ze to vyusti v jesté vétsi
tendenci manipulovat s vefejnosti a v jesté
vétsi vytéZzovani osobnich dat uzivatel(.
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Zatimco Google vici tomuto tlaku zdaleka
nebude imunni, strach jde spise z toho, co
udéld Facebook.

Nesmime také zapomenout na dlouhodobé
trvajici problém v corporate governance obou
spolec¢nosti. Obé maji vice tfid akcii, kde akcie
vlastnéné zakladateli maji vice hlasovacich
prav nez akcie ostatnich akcionarli. Dokud se
obéma spole¢nostem dafi, investofi to jesté
¢astecné toleruji. Jakmile vSak pfijde obdobi,
kdy se jim dafit prestane, velmi
pravdépodobné se to stane zdrojem konfliktu
mezi zakladateli a akcionafri.

Daniel Gladis, 22. 10. 2017

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vitavafund
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Kdyz se podivame na historicky vyvoj ceny
akcii obou spolecnosti, pak si mozna mnoho
lidi fekne, proc se zabyvat takovymi
hloupostmi, kdyZ ceny obou akcii pofad
rostou? Rostouci cena akcie vsak neznamens,
Ze vSechno je ok. V ocenéni obou spole¢nosti,
zejména v pripadé Facebooku, se promita
velmi optimisticky pohled na obé spolecnosti a
na jejich budoucnost. Proto ma smysl o
budoucnosti pfemyslet z riznych pohledd. V
nasich ivahdach vychazi Google |épe témér z
jakéhokoliv Uhlu a pokud by stala otazka
,Google nebo Facebook?“, odpovéd by byla
»,Google”. Investujte opatrné!

Tento dokument vyjadiuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je ur¢en vyhradné pro edukativni ucely.

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

Informace obsazené¢ vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaSeni, kterd, pokud nejsou citacemi historickych
skuteCnosti, tvofi ,,vyhledova prohlaseni ve smyslu platnych
zahraninich pravnich pfedpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finan¢ni a jiné predpoklady, stejné
jako prohlaseni o naSich budoucich planech, cilech nebo
hospodatskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladi a

rozbori provedenych fondem na zakladé jeho zkuSenosti a
vniméani historickych trendt, soucasného stavu a oc¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skuteCnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi
na mnozstvi rizik, pfedpokladi a nejistych skute¢nosti. Pii
hodnoceni vyhledovych prohlaSeni by méli ctenafi zvlaste
zvazovat ruzné faktory, které by mohly zpisobit, ze se skute¢né
udalosti anebo vysledky zasadné 1isi 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.
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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 piedpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej
akcii Fondu nebo vyplaty akcionaiam.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,,Zakon z roku 1933“) nebo podle ptedpisti o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zdkona o investi¢nich
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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 kapitdlovém trhu (,,Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu®).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, ze podobné vysledky lze oc¢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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