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Metrika Hodnota
Ticker GOOGL
Sektor Komunikaéni sluzby

Trzni kapitalizace

~$2.25 bilionu USD

FWD div. vynos

~0.5%

TTM PE

~20.7x

Investi¢ni strategie

Event-driven

Investi¢ni teze

Trh nespravné ocefuje Alphabet jako
technologického dinosaura ohrozeného umélou
inteligenci. Klicovy katalyzator je blizici se prfecenéni
(re-rating) akcii trhem, ktery si uvédomi, Zze Google
neni obéti Al, ale jejim lidrem, coz povede k expanzi
valuace a vyraznému rlstu ceny.

Katalyzatory

Urychlené a UspéSné zavadéni modelll Gemini,
kvantifikace monetizace Al v hospodarskych
vysledcich, zrychlujici rist Google Cloud pohanény Al,
pozitivni recenze a benchmarky Al modeld.

Aktualni trzni cena

~$185.06 (k 19. 7. 2025)

Target Price

$350 (na bazi P/E re-ratingu)

Upside Potential

~100 %

Doporuceni

STRONG BUY
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Event-driven
e Proc¢ existuje investi¢ni prileZitost

Investi¢ni prilezitost existuje, protoZze trh se soustfedi na nespravny pribéh.
Verejny narativ, pohanény meédii, vykresluje Alphabet jako pomalého giganta,
jehoz hlavni byznys (vyhledavani) je v ohrozZeni ze strany novych, agilnich Al firem
jako OpenAl. Tato obava vytvofrila "disruption discount”, ktery stladil valuaci firmy
na historicka minima navzdory vynikajicim finanénim vysledk{m.

Trh prehlizi klicovou skute¢nost: data a technické benchmarky ukazuji, Ze Google
ve skute¢nosti v zavodé o Al vede. Jeho modely Gemini patfi ke svétové Spicce.
Prilezitost tedy spocivda v sdzce na zménu trzniho sentimentu. Investujeme
predtim, nez se technologicka dominance Googlu plné promitne do finan¢nich
vykaz(l a nez si vétSina investorl uvédomi, ze se mylila. Kupujeme akcie lidra v
nejvetsi technologické revoluci za cenu firmy v Upadku.

Standardnimi testovacimi metodami (tzv. “benchmarky”) se Google dostava na
predni pricky Zebfickl a to jak v inteligenci samotné Al, tak také v rychlosti
odezvy a nakladech na provoz. (Google Al je pod ndzvem Gemini)
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B

Figure 1: Highlights (Artificial Analysis, 2025)

Tyto “benchmarky” ale ukazuji pouze $pi¢ku ledovce. Google ma zaroveri nejblize
k prfimé integraci Al do produktl, které nejenze jsou revenue-driverem
spolec¢nosti, ale zaroven pfidanou hodnotou z pohledu uzZivatele. Jiz nyni je
Gemini integruje hlavni aplikace Google Suitu, jako je Gmail, Disk, nebo Kalendar.
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Figure 2: How to use Gemini with Google Workspace [ Cobry. (Colin Bryce, 2024)
Figure 3: Bringing Gemini intelligence to Google Home APIs. (Ravi Akella, 2025)

Tyto integrace podle doposavadnich vysledki Gemini modely nijak neoslabuji a
na rozdil od reklam ve Vyhledavaci pridavaji pfidanou hodnotu, za jejiz rozSireni si
uzivatel mlze predplacet v podobé predplatnych na platformé Gemini. Co se
samotnych verbalnich a kognitivnich schopnosti Al modelu tyce, Google uz témér
pul roku drzi prvni pri¢ku v pravdépodovné nejdUilezitéjSim Zebricku srovnavajicim
modely umélé inteligence, kterym je LM Arena, kde lidé “na slepo” porovnavaji
vykony jednotlivych modell a mél by tak byt nejblize skuteénym lidskym
preferencim.
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Dlvodem proc¢ pravé Google je také to, Ze jiz ani neni nijak skryvané, ze Zijeme v
Al bubliné a Google se jevi jako primarni pfezivsi. Nezpocet spolecnosti spalilo a
jesté spdli velké finanéni masy na trénovani Al modeld, které nedokazou zpenézit,
pokud se nedostanou na predni pficky. Pravé moznosti Googlu integrovat Al do
stavajicich produktl, jmenovité Search, nebo Android se jevi jako vyznamé

hodnotnéjsi, nez uplatnéni, ktera maji

Meta, xAl, nebo Amazon. Nejvétsi

konkurenci se jevi Microsoft, ktery ma pod kontrolou OpenAl a vyuziva ji k
integraci Al produkt(l do svého Vyhledavace a Sir§iho ekosystému.

OpenAl s ChatGPT maiji sice “first mover advantage,” s pevnou uzivatelskou
zakladnou, ale v soucasné chvili maji ve srovnani s Googlem méné vykonné
modely za vy38i ceny pro implementace tretich stran. A pravé implementace
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tretich stran jsou primarnim zamérenim zbylich jmenovanych spolecnosti, které
budou ocekavatelné ze zavodu odpadat z dlvodu minimalni navratnosti
implementace Al na vlastnich platformach a malého zajmu aplikaci tretich stran.

V momentu kdy poklesne zajem o grafické karty uréené k trénovani Al modeld,
lze olekavat, Ze praskne bublina kolem akcii Nvidie, ktera je zatim drzena
modelu Al. Podle odhadu projektu Al 2027 se potfeba vykonu Al infrastruktury do
roku 2030 zdesetindsobi z Urovni roku 2025 (Romeo Dean, 2025). Nutno
podotknout, Ze odhad pocita s ekvivalenty soucasnych serverovych karet Nvidie
H100. GAAP hrubé marze na téchto kartdch dosahuji asi 60,5 % a “markup” na
materidlech 823% az 1,000%. Pravdépodobnost udrzeni téchto marzi a pozice na
trhu Nvidie, stejné tak navratnost na investicich do Al pro hlavni investory neni
vysoka.

Pokud se v souc¢asnosti nejedna pouze o kratkodoby trend a mélo by k prasknuti
bubliny mélo skute¢né dojit, tak pravé GOOGL by z nastalé situace mohl vytézit
nejvice a z velkych technologickych firem cenou poklesnout nejméné. V
soucasnosti Celi jeho Vyhledava¢ konkurenci financované Al technologickou
vlnou v Cele s nové oznamenym OpenAl prohlize¢em, nebo Perplexity, i
You.com vyhledavacdi. Prasknutim bubliny by se mohlo snizit riziko vzniku
konkurence hlavniho revenue-driveru.

Roku 2000 byla vkladana ddvéra do spolec¢nosti Cisco, ktera se ve vrcholu .com
bubble stala celosvétové nejhodnotnéjsi, také tehdy prichazela nova technologie,
také prinaSela ohromnou pridanou hodnotu, Internet, nicméné byl to Microsoft,
ktery od té doby vyrostl o stovky procent. Z pohledu nejisté budoucnosti se
GOOGL paradoxné zda byt racionalni volbou pro uchovani hodnoty a jako
beneficient potencialni re-evaluace i za naplnéni temnych scénard Al bubliny.

Figure one: The hype-cycle — is the Mag 7 just another bubble waiting to burst?
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Figure 10: The hype-cicle - is Mag 7 just another bubble waiting to burst? (GSFM, 2024)
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o Predstaveni firmy

Alphabet Inc. je holdingova spole¢nost zastreSujici Google a portfolio dalSich
firem ("Other Bets"). Google, zaloZzeny v roce 1998 Larrym Pagem a Sergeyem
Brinem, je dominantni silou v oblasti internetového vyhledavani, digitalni reklamy,
mobilnich operaénich systémU (Android) a online videa (YouTube).

Vedeni spole¢nosti je v rukou CEO Sundara Pichaie. Klicové postavy pro nasi tezi
jsou Demis Hassabis, CEO divize Google Al a jeden z nejrespektovanéjSich mozk(
v oboru, a Thomas Kurian, CEO Google Cloud, ktery uspésné transformoval tuto
divizi v ziskovy a rychle rostouci byznys. Zakladatelé Page a Brin si udrzuji
kontrolu prostfednictvim super-hlasovacich akcii, coz jim umoznuje prosazovat
dlouhodobou vizi.

Trzni narativ, ktery se zaméruje pouze na vyhledavani, zcela ignoruje dva klicové
a masivné rostouci segmenty: Google Cloud (GCP) a YouTube. Tyto dvé divize
nejenze generuji desitky miliard dolard v trzbach, ale jsou také strategickymi
platformami pro dominanci v ére Al.

Google Cloud (GCP): Skryty klenot a motor rlstu

GCP je casto vniman jako vzdaleny treti hra¢ na cloudovém trhu, ale tato
predstava je zastarala. GCP je ve skute¢nosti nejrychleji rostouci velkou
cloudovou platformou, ktera systematicky ukrajuje trzni podil a stava se ziskovou.

e RUst a ziskovost: V poslednim ctvrtleti roku 2024 vykazal Google Cloud
trzby ve vysi 12 miliard dolar(i, coz predstavuje meziro¢ni narust o 30 %.
neustale zlepSuje. To signalizuje, Ze hlavni faze masivnich investic se
zacina pretavovat v generovani hotovosti.

e Al jako hlavni katalyzator: GCP je v centru Al strategie Alphabetu. S
uvedenim Gemini 2.0 a jeho integraci do sluzeb jako Vertex Al a Al
Hypercomputer ma Google technologicky naskok. Zatimco konkurence
nabizi "pouze" infrastrukturu, Google nabizi inteligentni platformu, ktera
firmam umoznuje nejen ukladat data, ale také je transformovat pomoci
pokroCilych Al modelll. To je kliCovy rozdil, ktery pritahuje prémiové
zakazniky

e Obrovsky trzni potencial: Trh s cloudovymi sluzbami je stale v rané fazi a
Google Cloud se svymi 13% podilem ma obrovsky prostor pro rust. Diky
zaméreni na datovou analytiku a Al si buduje neotfesitelnou pozici v
nejhodnotné;jSich segmentech trhu.
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Figure 11: Alphabet Cloud Revenue and Operating Income. (James Emanuel, 2025)

AWS, Azure and Google Cloud growth rate
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Poweredby § FinChat
Figure 15: Cloud segment growth - FinChat tool (Rihard Jarc, 2025)
YouTube: Dominantni socialni sit pro sdileni video obsahu

YouTube neni jen platforma pro zabavu, je to kulturni fenomén a globalni
medialni gigant, jehoZ hodnota je v akciich Alphabetu hrubé podcenéna.

e Dominance a rust uzivatell: YouTube ma témér 3 miliardy aktivnich
uzivatelld mési¢né a jeho dosah stale roste. Ve Spojenych statech se
televize stala hlavnim zafizenim pro sledovani YouTube, ¢imz platforma
pfimo konkuruje tradi¢nim televiznim stanicim a streamovacim sluzbam. S
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vice nez 100 miliony predplatitell sluzeb Premium a Music se navic
uspésné diverzifikuje mimo pfijmy z reklamy.

e Monetizace a nové prilezitosti: Reklamni pfijmy YouTube dosahly v
poslednim Ctvrtleti roku 2024 téméf 10,5 miliardy dolaru. Platforma
neustale inovuje v oblasti monetizace, napfriklad prostrednictvim YouTube
Shorts, které lépe konkuruji TikToku, a integraci nakupnich funkci pfimo do
videi.

e Al v srdci YouTube: Umélad inteligence je klicova pro doporucovaci
algoritmus, ktery generuje vétSinu zhlédnuti. S novymi Al nastroji pro
tvlirce obsahu Google dale posiluje ekosystém a zajistuje, Ze YouTube
zUstane nejatraktivnéjsi platformou pro tvarce i divaky.
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Figure 12: YouTube Revenue Growth. (James Emanuel, 2025)

Kromé dominantnich segment(l jako Google Search a Google Cloud investuje
Alphabet do portfolia futuristickych projektll sdruzenych pod nazvem "Other
Bets" (Ostatni sazky). Tyto investice pfedstavuji sazky na technologie a trhy, které
by mohly v budoucnu generovat vyznamny r(st, prestoZze jsou v soucasnosti
casto ve ztrate.

e Waymo (autonomni vozidla): Waymo je lidrem ve vyvoji technologie pro
autonomni fizeni. Spole¢nost jiz provozuje komeréni robotaxi sluzbu v
nékolika americkych méstech a neustale rozsifuje své operace.

o Aktualni stav: Waymo uskute¢nuje 250 000 placenych jizd tydné,
coz predstavuje pétindsobny narlst oproti predchozimu roku.
Mnoho konkurentll v oblasti autonomniho fizeni odpadlo, coz
Waymu otevira cestu k vedouci pozici na trhu.
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o Skrytd hodnota: Néktefi analytici povazuji Waymo za "miliardovou
spole¢nost skryvajici se na ogich". V ramci analyzy souétu &asti
(SOTP) je hodnota Waymo odhadovéna na 26 dolar( na akcii. | kdyz
je valuace stéale predmétem spekulaci, zpravy naznacuji, ze by mohla
dosahnout 45 miliard dolard, s potencidlem dalSiho vyrazného rustu.
Analytici tvrdi, Ze technologie samofizeni je jiz zde a v pfistim
desetileti se stane standardem.

Exhibit 6. SF operating zone market share - gross bookings
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Figure 16: Operating zone market share. FinChat tool (Rihard Jarc, 2025)

Waymo, Uber, and Lyft retention since 2021
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Figure 17: Client retention. FinChat tool (Rihard Jarc, 2025)
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e Verily (védy o Zivé pfirodé): Verily se zaméfuje na vyuziti dat a technologii
ke zlepSeni zdravotni péce. Spolecnost vyviji nastroje pro shromazdovani a
analyzu zdravotnich dat s cilem umoznit proaktivni a personalizovanou
medicinu. Tento segment predstavuje skrytou hodnotu a opci pro budouci
rast.

e Google Fiber (vysokorychlostni internet): Dfive zndmy jako Google Fiber,
tento projekt se zamérfuje na poskytovani vysokorychlostniho
internetového pripojeni prostrednictvim optickych siti.

e Wing (doru¢ovani drony): Wing vyviji a provozuje systém pro doru¢ovani
zasilek pomoci autonomnich dron(, coZz predstavuje inovaci v oblasti
logistiky a dorucovacich sluzeb.

e X (tovarna na "moonshoty"): X je vyzkumna a vyvojova divize Alphabetu,
ktera se zaméruje na vyvoj radikalnich novych technologii s potencialem
Fesit nejvétsi svétové problémy. Funguje jako "tovarna na moonshoty" pro
experimentalni projekty.

e Investiéni fondy (CapitalG a GV): Alphabet také provozuje dvé vlastni
investi¢ni ramena, CapitalG a GV (dfive Google Ventures). Tyto fondy
investuji do slibnych technologickych startupl v rlznych fazich jejich
vyvoje. Jednou z vyznamnych investic byla napriklad ucast ve spolecnosti
SpaceX.

Trzby ze segmentu "Other Bets" jsou zatim v celkovém méfitku Alphabetu
relativné malé, ale vykazuji rlistovy trend. Tyto projekty jsou odrazem strategie
Alphabetu investovat do inovativnich a potencialné transformacnich technologii
mimo svUj hlavni byznys s vyhledavanim a reklamou, s nadéji, ze se jeden nebo
vice z nich stane budoucim motorem rustu.
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Q1 2025 Supplemental Information (in millions, except for number of employees; unaudited)
Revenues, Traffic Acquisition Costs (TAC), and Number of Employees
Quarter Ended March 31,
2024 2025
Google Search & other $ 46,156 $ 50,702
YouTube ads 8,090 8,927
Google Network 7.413 7,256
Google advertising 61,659 66,885
Google subscriptions, platforms, and devices 8,739 10,379
Google Services total 70,398 77,264
Google Cloud 9,574 12,260
Other Bets 495 450
Hedging gains (losses) 72 260
Total revenues $ 80,5639 % 90,234
Total TAC $ 12,946 § 13,748
Number of employees 180,895 185,719
Segment Operating Results
Quarter Ended March 31,
2024 2025
Operating income (loss):
Google Services $ 27,897 § 32,682
Google Cloud 900 $ 2,177
Other Bets (1,020) $ (1,226)
Alphabet-level activities'") (2,305) $ (3,027)
Total income from operations $ 25472 § 30,606

" In addition to the costs included in Alphabet-level activities, hedging gains (losses) related to revenue were $72 million and

$260 million for the three months ended March 31, 2024 and 2025, respectively. Alphabet-level activities include all of the
charges related to employee severance and office space charges.

Figure 5: Alphabet Announces First Quarter 2025 Results (2025)
e Splnéni pozadavkUl universa
Tato investice splfiiuje pozadavky event-driven strategie, protoze je zalozena
na specifickém, Spatné pochopeném katalyzatoru s jasné definovanym
potencialem.

o Katalyzator: Precenéni akcii trhem v dUsledku rozpoznani vedouci
pozice Googlu v Al.

o Casovy horizont: O¢ekavame, Ze se katalyzator projevi v horizontu
12-24 mésicu.

o Upside: Potencialni rlst ceny o témér 100 %

o Asymetrie: Downside je omezeny diky silné ziskovosti a vysoké
hodnoté ostatnich segmentld (YouTube, Cloud), které poskytuji
"polstar”.

o Plvod myslenky +znalosti: Laicky osobni zajem o Al jako technologie
a sekundarni pozorovani jejiho vyvoje z pohledu programatora.
Spoustél jsem destilované modely DeepSeeku na vlastnim hardwaru.

1



KLUB/ .
INVESTORU

ASSET MANAGEMENT

GOOGL (Alphabet Inc)
Simon Havlik

o Katalyzator

Hlavnim katalyzatorem je zména vnimani trhu z "Google jako obé&t Al" na "Google jako
lidr Al". Tento posun bude vyvolan sérii mensich udalosti, které potvrdi nasi tezi a
vyvrati souc¢asny medvédi narativ. Tento katalyzator neni zatim vidét ve financnich
vysledcich z nékolika divodu.

Zaprvé, masivni investice do Al infrastruktury (CapEx $75 mld. na rok 2025) do¢asné
zvysuji naklady a maskuji skute¢nou provozni paku a expanzi marzi. Trh tyto investice
interpretuje jako panickou obranu, nikoliv jako ofenzivni krok k upevnéni dominance.

Zadruhé, monetizace Al je stale v rané fazi. Nové prijmové proudy z Al-vylepSenych
sluzeb v Cloudu nebo z novych funkci v Workspace se teprve zacnou projevovat v
plné sile v nadchazejicich Ctvrtletich. Trh je netrpélivy a nevéri v jejich potencial,
dokud ho neuvidi ¢erné na bilém. Pravé tento nesoulad mezi budoucim potencialem
a soucasnou skepsi vytvari prilezitost.

e Kdy, jak a pro¢
Katalyzator se nebude dit jako jednorazova udalost, ale jako proces v nasledujicich
12-24 mésicich.

o PROC: Protoze trh $patné interpretuje signaly. Vysoké kapitalové vydaje
vnima jako naklad, nikoli jako investici do prikopu kolem byznysu.
Kratkodoby pokles rlstu placenych proklikli vnima jako zacatek konce,
nikoli jako docasny jev v ramci transformace vyhledavani na konverzacni
rozhrani. Podceniuje schopnost Googlu monetizovat své miliardové
platformy novymi zpUsoby. Situace podobna Oraclu (Pfiloha 1)

o JAK: Zmeéna sentimentu bude probihat postupné. Klicové budou:

1. Hospodaiské vysledky: Kazdé Ctvrtletni hlaseni, které ukaze
zrychlujici rlst Google Cloud (pohdnény prodejem Al sluzeb) a
segmentu Predplatné, bude diikazem, Ze strategie funguje.

2. Komentai managementu: Konkrétni ¢isla ohledné monetizace Al,
ktera Sundar Pichai nebo finan¢ni reditelka Ruth Porat zmini béhem
konferen¢nich hovord.

3. Uvadéni produktil: Uspésné a masové rozsifeni novych Al funkci
(vylepseny Gemini, Al agenti v Workspace atd.), které budou
pozitivné pfijaty uzivateli.

4. Nezavislé benchmarky: Pokracujici dominance modell Gemini v
respektovanych testech, jako je Chatbot Arena, ktera posili vnimani
technologického prvenstvi.

o KDY: Inflexni bod nastava praveé ted. S kazdym dalSim ¢tvrtletim bude stale
vice dat potvrzujicich nasi tezi, a tim se bude zmenSovat okno pro levny
nakup. Klicové budou vysledky za druhou polovinu roku 2025 a prvni
polovinu 2026.

o Downside

Co se stane, kdyz se katalyzator nenaplni? Downside je relativhé omezeny. Pokud
Google v Al zavodé selze a jeho exekuce bude slaba, akcie pravdépodobné

klesnou, ale ne¢ekame katastrofickx' Eroead.
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Ochranu poskytuje analyza souétu ¢asti SOTP (Sum-of-the-Parts). Jak ukazala
napriklad analyza Barron's, hodnota samotnych segment( YouTube (odhadovana
na $400-800 mld.) a Google Cloud (odhadovand na $320-600 mld.) tvori
dohromady obrovskou ¢ast soucasné trzni kapitalizace. Kdyz k tomu pripo¢teme
vice nez 100 miliard dolaril v hotovosti, zjistime, ze trh v podstaté oceruje
jadrovy vyhledavaci byznys, ktery generuje vétsinu zisk(, velmi nizko. | kdyby rast
tohoto segmentu stagnoval, stale je to neuvéfitelné ziskovy stroj, ktery poskytuje
silny a stabilni cash flow a tvofi tak pevny zaklad pod cenou akcie.

Sum of the Parts Beautiful Bargain

Alphabet's pieces could be worth $260 per share, more than 50% higher than

Thiaranays sloss Alphabet is the cheapest of the Magnificent Seven.

Forward

Market 12- 2025E 2025E

Recent Value Month P/ CapEx Ebitda
Company / Ticker Price (trillion) E (billion) (billion)
Alphabet / GOOGL $167.63 $2.1 19.4 $57 $164
Amazon.com / AMZN 108.38 2.1 340 85 164
Apple / AAPL 22852 35 31.0 12 151
x:‘;ﬂ"mm” 563.00 14 229 51 101
Microsoft / MSFT 412.87 31 311 66 160
Nvidia / NVDA 146.67 36 377 3 127
Tesla / TSLA 339.64 1.1 106.4 1 20

Note: E=estimate

i : | Sources: Boomberg, FactSe
Sources: Company reports, Barron's calculations Sources: Boomberg, FactSet

Figure 6: Tabulka a SOTP graf (Barron's, 2025)
e Upside

Potencial rlstu je znacny a spliuje pozadavek +50 % do dvou let. MUj odhad
cilové ceny je $350, cozZ predstavuje ~100% r(ist ze souc¢asné Urovné.

Tento odhad je zalozen na by¢im predpokladu, Ze jakmile se katalyzator naplni a
trh uzna Google jako lidra v Al, jeho P/E nasobek se vrati z dnesnich nizkych
arovni (~18x forward) blize k historickému priméru kolem 30x, &i praméru
technologického sektoru, ktery je asi na Urovni 31,8x (CompaniesMarketCap,
2025). Aplikovanim tohoto nasobku na oekavany zisk na akcii (EPS) pro rok 2026,
ktery se odhaduje na ~$11, ziskdme cilovou cenu $350. Tento scénaf nezahrnuje
Zadné extrémni byci predpoklady (MSFT 39,5 PE, AMZN 36, ORCL 56, AVGO
103), pouze ndvrat k raciondlni valuaci odpovidajici kvalité a ristovému
potencialu spolecnosti.

1. Scénérfe (rozebrat vSechny mozné scénare, co se mlze stat a jak by se
mélo reagovat, min. 3 odstavce)
1. Katalyzator selze (Medvédi scénar): Google nedokaze efektivné monetizovat
Al, konkurence ziska technologicky naskok. Rlst se zastavi, marze klesaiji.
Akcie mlze klesnout o 15-20 % na P/E nasobek kolem 15x. Reakce:
Prehodnotit tezi. Pokud je konkurenc¢ni vyhoda ztracena, prodat pozici.

13



KLUB/ .
GOOGL (Alphabet Inc) INVESTORU
~ ASSET MANAGEMENT
Simon Havlik

2. Casteéné naplnéni (Zakladni scénar): Al integrace je Uspés$na, ale monetizace
je pomalejsi, nez se ¢ekalo. RUst firmy se drzi kolem 10 % ro¢né. Akcie roste v
souladu s rlstem ziskl a zpétnymi odkupy. Reakce: Drzet pozici, monitorovat
zrychleni.

3. PIné naplnéni (By¢i scénar): Trh preceni Google na Al lidra. P/E nasobek
expanduje k 31,8x. Cena akcie dosahuje cilové hodnoty $350. Reakce: Drzet
jako dlouhodobou pozici, pfipadné snizit vahu po dosazeni cile, pokud pozice
naroste pfilis.

2. Produkty/sluzby
Produkty Alphabetu nejsou jen zdrojem pfijmU, ale predevsim distribuéni platformou
pro Al katalyzator.

o Search a Android: Poskytuji Googlu denni kontakt s miliardami uzivatel( a
trénuji jeho Al na nejvétSim objemu dotazli na svété. Jsou idealnim
prostfedim pro nasazeni konverzacni Al.

o Google Cloud: Je hlavnim nastrojem pro monetizaci Al u podnikovych
zakaznik(. Firmy si zde kupuji pfistup k modellim Gemini a infrastrukture
pro vlastni Al aplikace. Rust tohoto segmentu je nejlepSim ukazatelem
uspéchu katalyzatoru.

o YouTube a Workspace: Slouzi jako testovaci prostredi a distribu¢ni kanal
pro nové Al funkce (generovani videa, Al asistenti), které mohou byt v
budoucnu zpoplatnény v ramci prémiovych predplatnych.

3. KPI
Pro sledovani naseho katalyzatoru jsou klicové nasledujici ukazatele:

o RUst trzeb a provozni marze Google Cloud: Toto je nejdulezitéjsi KPI.
Zrychlujici rst trzeb spolu se zvySujici se marzi bude primym dikazem
uspésné monetizace Al.

o Rust trzeb v segmentu "Subscriptions, Platforms & Devices": Ukazuje na
ochotu uzivatelli platit za prémiové sluzby, které budou stale vice
obohaceny o Al funkce.

o Komentare managementu ke kli¢ovym metrikdm: Jakakoliv nova metrika,
kterou firma za¢ne reportovat ohledné vyuziti nebo monetizace Al (napf.
pocCet enterprise zakaznik(l vyuZivajicich Vertex Al), bude kli¢ovym
signalem.

4. Management
Management je pro naplnéni katalyzatoru absolutné kliCovy a aktivné podnika kroky
spravnym smérem:

o Agresivni investice: Rozhodnuti investovat $75 miliard do Al infrastruktury
v roce 2025 je jasnym signalem odhodlani CEO Sundara Pichaie vyhrat
tento zavod za kazdou cenu.

o Restrukturalizace: Pichai provedl reorganizaci, spojil tymy DeepMind a
Google Brain do jedné divize Google Al pod vedenim Demise Hassabise,
aby zrychlil vyvoj a eliminoval vnitfni konkurenci.

o Fokus na exekuci: Management klade dliraz na zrychleni uvadéni produktd
na trh a jejich integraci napfi¢ celym ekosystémem, coz je zména oproti
drivéjsi opatrnosti.

5. Akcionarska struktura
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Kontrola zakladatelll Larryho Page a Sergeye Brina prostfednictvim akcii tfidy B je

pro event-driven tezi

pozitivni.

Umoznuje managementu provadét odvazneé,

dlouhodobé a nakladné sazky na Al, aniz by se musel obavat tlaku kratkodobé
orientovanych investoru.

NejvétSimi institucionalnimi investory jsou tradi¢né nejvétsi spravci aktiv, coz zajistuje
stabilitu. Patfi mezi né:

o The Vanguard Group

@)

o State Street Global Advisors

BlackRock

6. Valuace
Valuation Measures

Market Cap

Enterprise Value

Current

2.25T

2187

Trailing P/E 20.65
Forward P/E 19.38
PEG Ratio (5yr expected) 1.38
Price/Sales 6.31
Price/Book 6.50
Enterprise Value/Revenue 6.06
Enterprise Value/EBITDA 14.54

Figure 7: Key financial valuation statistics of Alphabet Inc. (GOOGL). (Yahoo Finance, 2025).

3/31/2025

1.89T

1.82T

19.23

17.36

111

5.60

5.78

6.19

12.45

12/31/2024

2.32T

2.25T

2511

21.32

1.23

6.97

7.36

6.62

17.77

9/30/2024

2.04T

1.97T

23.79

18.94

112

6.36

6.76

6.00

17.05

6/30/2024

2.26T

2.18T

27.94

24.21

1.64

7.24

7.66

6.85

20.01

3/31/2024

1.88T

1.80T

26.02

22.27

1.58

6.26

6.59

5.86

18.39

Valuacni model je zaloZen na dopadu katalyzatoru, tj. na expanzi valua¢niho nasobku.
Soudasny stav: Akcie se obchoduje za ~20.65x olekavany zisk (Forward

(0]

P/E).

Pfedpoklad: Po naplnéni katalyzatoru trh preceni Alphabet jako lidra v Al a

rastovou spole¢nost, nikoliv jako value trap.

Cilovy nasobek: Oc¢ekavame navrat P/E nasobku k historickému priméru,
konzervativné odhadujeme 31.8x.(TTM avg. celosvétové pro technologicky
sektor podle companiesmarketcap.com - 1,105 firem v databazi)
Ocekavany zisk: Konsenzus analytik(i odhaduje EPS pro rok 2026 na ~$11.
Bullish vyhled ceny: $11 (EPS 2026E) * 31.8 (Cilové P/E) = $350.
Konzervativni vyhled ceny: $11 (EPS 2026E) * 25 (Cilové P/E) = $275.
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% Alphabet Inc. (GOOGL) - Price to Earnings

10
| | | | | | | | | |
2016 2017 2018 2019 20z0 2021 2022 2023 2024 2025

& PJ/E (Annual) (Total Change: -48.10%) (CAGR: -6.8%)
Figure 14: Alphabet Price to Earnings Multiple P/E (James Emanuel, 2025)

e scénare + o¢ekavany IRR
o Vyplnéni katalyzatoru (Bull): Cena dosahne $350 béhem 2 let. O¢ekavany
IRR: ~30,9 p.a.
o Konzervativni vyhled: Cena dosidhne $275 béhem 2 let. Ocekavany IRR:
~22 % p.a.
o Nevyplnéni katalyzatoru (Bear): Cena klesne o 15 % na ~$157. O&ekavany
IRR: ~ -8 % p.a.

Earnings Estimate

Currency in USD Current Qtr. (Jun 2025) Next Gtr. (Sep 2025) Current Year (20:25) Next Year (2026)
No. of Analysts 45 44 63 60
Avg. Estimate 217 2.24 9.6 10.19
Low Estimate 1.99 2.01 8.8 9.48
High Estimate 2.42 246 10.34 11.29
Year Ago EPS 1.89 212 8.04 9.6

Figure 8: Analysis of Alphabet Inc. (GOOGL). Earnings Estimate. (Yahoo Finance, 2025).
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& Alphabet - Revenue Excluding Search
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@ Other Bets Revenue (LTM) (Billions) (Total Change: 153.24%) (CAGR: 22.9%)
@ Google Network Revenue (LTM) (Billions) (Total Change: 39.11%) (CAGR: 7.6%)
@ YouTube Ads Revenue (LTM) (Billions) (Total Change: 110.09%) (CAGR: 17.9%)

@ Google Subscriptions, Platforms, and Devices Revenue (LTM) (Billions) (Total Change: 106.79%) (CAGR: 17.5%)
@ Google Cloud Revenue (LTM) (Billions) (Total Change: 287.73%) (CAGR: 35.1%)

Google v poslednich letech pfiSel s masivni vinou vykupu vlastnich akcii, celkovy

shareholder yield je tak k 20. 7. 2025 2.27% (debt paydown+dividend+ buy back).

Figure 13: Alphabet Revenue excluding Search (James Emanuel, 2025)

(" Buyback Yield ~

dinfss Alphabet Inc ]
@ Current buyback yield for G GOOGL is 1.83%. This indicates a return of 1.83% of its market value to shareholders through stock repurchases. What is buyback yield?
Period
3 5Y 15y 307 148 y . a2%
y S
y N
128 { e 245

Yield Statistics, Past 10 Years

344% 108 g L%

-128%
MIN - MAX

Current Yield 183% a ./ o

MinYield -1.28%

Max Yield 344% £000m (o9

Average Yield 0.98% il

Median Yield 1.56% 4000m ! | R E -0.85%
Qtm 2

o 2.4%

Figure 18: Buybacks. (Alpha Spread, 2025)
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1800 Alphabet Inc (Google) Class A- 1D - NASDAQ  ® = 0186.25 H189.86 L186.15 C189.41 +4.34 (+2.35%) U~

(2) = (2F)
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Figure 19: Alphabet Inc (Google) Corporation EV/Ebitda, 1D, custom range (TradingView, 2025)

7. Rizika

e Selhani exekuce: Google i pres své zdroje nedokaze kvali vnitfni byrokracii dodat
konkurenceschopné a uzivatelsky privétivé Al produkty. Protiargument:
Jmenovani Demise Hassabise a reorganizace tymu maji toto riziko snizit.
Dosavadni vysledky modelt Gemini jsou $pi¢kové.

e Konkurenéni skok: OpenAl, Meta nebo jiny hra¢ predstavi revolu¢ni model, ktery
Googlu technologicky utece. Protiargument: Google ma strukturalni vyhody v
datech a infrastrukture, které je pro konkurenci extrémné tézké replikovat v
takovém meéritku.

e Problém s monetizaci: Al odpovédi skutec¢né kanibalizuji vysoce ziskové reklamy
ve vyhledavani rychleji, nez Google stihne vybudovat nové pfijmové proudy.
Protiargument: Google ma obrovské pole pro monetizaci pfes Cloud, Workspace
a nova predplatna. Firma ma také dekady zkuSenosti s optimalizaci reklamnich
modell a pravdépodobné najde zpusob, jak efektivné monetizovat i konverzaéni
rozhrani.

e Legislativni a regulatorni rizika: Spolec¢nost celi intenzivnimu tlaku ze
strany regulatori po celém svété. V USA prohrila vyznamné
antimonopolni spory tykajici se jak vyhledavani, tak reklamnich technologii,
coz muze vést k donuceni prodat ¢asti podniku (napf. prohlize¢ Chrome)
nebo ke zméné obchodnich praktik. V Evropé celi Alphabet tlaku kvali
zdkonim o digitalnich trzich (DMA) a digitalnich sluzbach (DSA), kde jiz
bylo shleddno nedodrzovani pravidel, coz hrozi vysokymi pokutami a
nafizenymi zménami ve zpusobu zobrazovani vysledkl vyhledavani a
fungovani sluzeb. S rozvojem umélé inteligence se navic objevuji nové
regulatorni vyzvy a rizika spojena s ochranou dat, lidskymi pravy a
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potencialnim zneuzitim technologie, coz muze vést k dalS§im omezenim a
nakladlim na dodrzovani predpisu.

8. Proc praveé ted investovat + zavér

Inflexni bod nastava pravé ted. Sentiment trhu je na bodu maximalni skepse ohledné
Googlu a Al. Zaroveni se ale hromadi dlkazy o jeho technologickém prvenstvi a
financni sile. Investice by méla byt provedena predtim, nez se pozitivni data z Al
monetizace naplno projevi v hospodarskych vysledcich, protoze v tu chvili uz bude
pozdé a akcie budou ocenény mnohem vyse.

Zaveér: Predpokladame, Zze se v horizontu dvou let zméni trzni narativ a dojde k
vyraznému precenéni spole¢nosti, kterd neni obéti, ale lidrem Al revoluce. S
omezenym rizikem diky silnym fundamentim a obrovskym potencidlem rdstu
predstavuje Alphabet jednu z nejatraktivnéjSich event-driven prilezitosti na
soucasném trhu.
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Prilohy:

Pfiloha 1: Historicka paralela - pferod Oraclu (ORCL)

Situace, ve které se dnes nachazi Alphabet, napadné pripomina pfibéh technologického
giganta Oracle z nedavné minulosti. Pochopeni tohoto pribéhu pomaha lépe uchopit,
proc¢ je soucasny pesimismus kolem Googlu pravdépodobné mylny a proc¢ je jeho
potencial pro precenéni (re-rating) tak obrovsky.

Féze 1: Narativ "umirajiciho dinosaura”

Po vétsinu minulé dekady byl Oracle vniman trhem jako "legacy" technologicka firma -
pomalu rostouci gigant, jehoz hlavni byznys, on-premise databaze, byl odsouzen k
zaniku v ére cloudu. Wall Street a finan¢ni média psaly o Oraclu jako o spole¢nosti, ktera
zaspala nastup cloudovych sluzeb a je systematicky naruSovana agilnéjSimi konkurenty
jako Salesforce, Workday a pfedevsim velkymi "hyperscalery" (AWS, Microsoft Azure, a
dokonce i Google Cloud).

Tento narativ se odrazel ve valuaci akcii. Akcie Oraclu se obchodovaly za nizké P/E
nasobky a roky se pohybovaly do strany, zatimco trh oslavoval ristové cloudové
spole¢nosti.

Paralela s Googlem: Tento pribéh je témér identicky se souc¢asnym vnimanim Googlu.
Trh se zamétuje na jeho "legacy” byznys (vyhledavani) a vidi v Al existenéni hrozbu,
pficemz ignoruje masivni transformacni silu, kterou Google buduje uvnitf firmy.

Faze 2: Podcenovany katalyzator - bolestiva transformace na cloud

Zatimco trh Oracle odepisoval, management pod vedenim zakladatele Larryho Ellisona
podnikal masivni, nakladné a strategické kroky k preméné celé firmy. Spole¢nost
investovala desitky miliard dolar( do:

1. Vybudovani vlastni cloudové infrastruktury (OCI - Oracle Cloud Infrastructure):
Misto toho, aby se vzdal, rozhodl se Oracle postavit vlastniho konkurenta AWS a Azure.
To byl krok, ktery mnozi analytici povazovali za pfili§ pozdni a pfili$ drahy.

2. Akvizic cloudovych SaaS firem: KliCovou byla napfiklad akvizice spole¢nosti
NetSuite, ktera posilila portfolio cloudovych aplikaci.

Tyto masivni investice po nékolik let stlacovaly provozni marze a cash flow, coz jen
posilovalo medvédi narativ, ze se firmé nedafi.

Paralela s Googlem: Google nyni déla totéz. Investuje obrovské ¢astky ($75 miliard
CapEx) do Al infrastruktury. Trh to, stejné jako v pfipadé Oraclu, vnima jako panicky,
nakladny a nejisty krok.
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Faze 3: Inflexni bod a masivni precenéni

Po nékolika letech se situace zacala otacet. Katalyzator se zacal projevovat v Cislech:
1. Trzby z cloudovych sluzeb Oraclu zacaly vykazovat silny a zrychlujici rdst.

2. OCIl zac¢ala vyhravat velké a dllezité zakazky, zejména v oblasti Al, kde se ukazalo,
Ze jeji infrastruktura je pro nékteré ulohy vysoce vykonna. Kli¢ové partnerstvi s firmou
Nvidia bylo obrovskou validaci.

3. Trh si nahle uvédomil, Ze Oracle neni mrtvy. Narativ se otocil o 180 stupnu - z
"legacy dinosaura" se stal "pfehlizeny vitéz v cloudu a Al". Nasledovalo masivni
precenéni akcii. Valua¢ni ndsobky expandovaly a cena akcie béhem kratké doby
vystrelila o desitky procent vzh(ru a dosahla novych historickych maxim. Investofi,
ktefi vsadili na transformaci v dobé nejvétsiho pesimismu, byli bohaté odménéni.

Paralela s Googlem: Google se nachazi presné v bodé, kde byl Oracle tésné pred tim, nez
si trh uvédomil svij omyl. VSechny dilky skladacky jsou na svém misté: technologicka
dominance (Gemini), masivni investice (CapEx) a prvni signaly Uspé&3né monetizace (rist
Google Cloud). O¢ekavame, Ze se historie bude opakovat a dojde k podobné razantnimu
pfecenéni, jakmile se Al katalyzator naplno projevi ve finan¢nich vysledcich. Alphabet ma
navic oproti Oraclu vyhodu v mnohem siln&jSim spotrebitelském ekosystému a hlubsich
datovych pfikopech.
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Figure 9: Oracle Corporation EV/Ebitda, 1D, 1 year range (TradingView, 2025)
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