The Trade Desk (TTD)

Co ta firma déla, na cem stoji Jarinova teze a proc¢ akcie za rok spadla o tfi Ctvrtiny.

1. Co Trade Desk vlastné déla

Kdyz dneska vidi$ na webu, v mobilu nebo v Netflixu reklamu, skoro nikdo ji tam ru¢né nedal. Probéhla aukce,
kterd trvala par tisicin sekundy. Ve chvili, kdy se stranka nacita, se zepta: ,mam tady volné misto a tohohle
konkrétniho divaka — kdo déa nejvic?” A stovky zadavateld reklamy naraz odpovi.

The Trade Desk je nastroj, pres ktery inzerenti do téch aukci nabizeji. Zadas, koho chces oslovit, kolik chces
utratit a co za to ¢ekas — a systém pak za tebe nakupuje ta jednotliva mista. Odborné se tomu fika DSP
(platforma na strané poptavky). Lidsky: je to nakupéi, kterého si najme zadavatel reklamy.

Ve vewvs
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Trade Desk nevlastni zadnou reklamni plochu. Nema vyhledavac, nemé e-shop, nema streamovaci
sluzbu. Jenom nakupuje u ostatnich. Google a Amazon délaji to samé — jenze ti zaroven vlastni obrovské
plochy, na kterych se reklama zobrazuje. KdyZ ti Amazon radi, kam dat penize, méa ddvod poslat je k sobé.
Trade Desk takovy divod nema. Cela firma je postavena na tom, Ze za tuhle nestrannost jsou inzerenti
ochotni platit.

Jak z toho maji penize

Berou si procento z toho, co pres né protece. VV roce 2025 pres platformu proslo zhruba 13,4 miliardy dolarQ
reklamnich rozpoctd a firma si z toho nechala 2,9 miliardy — tedy asi pétinu kazdého dolaru. Ta ,pétina“ je
klicové Cislo: neplati se za software mésic¢nim pausalem, plati se z objemu.

Znamena to dvé véci. Kdyz inzerenti utraceji vic, firma automaticky vydéla vic, aniz by cokoli délala. A naopak —
kdyz se rozpocty seskrtaji nebo kdyz si zadavatel fekne o slevu z toho procenta, propise se to okamzité.
Neni tam zadny dlouhodoby kontrakt, ktery by pad ztlumil.

Kde se to hraje

Nejvétsi nadéji je televize pres internet — Netflix, Disney+, HBO a spol. Reklamni penize se presouvaji z
klasického vysilani do streamu a tam se mista prodavaji pres aukce. Vedle toho bézi reklama na webu, v
mobilnich aplikacich, v audiu (podcasty, Spotify) a takzvana obchodni média, coz jsou reklamy u e-shop(. Trade
Desk je ve vSech téchto kanélech, ale televize pres internet je ten, kterym se firma roky chlubi nejvic.

2. Prikop — v ¢em je firma chranéna a v cem ne

Prikopu se fika to, co konkurenci brani firmu jednoduse nahradit. Tady je tzky a droli se, a stoji za to rozumét
proc.

Co drzi. Velci zadavatelé svéruji Trade Desku citliva data o svych zakaznicich. Tomu, kdo zaroven prodava
vlastni plochu, je nedaji tak ochotné. Do toho se za roky nabalily napojené datové zdroje, méreni a zvyk lidi v
agenturach. Prehodit to jinam znamena praci. A drZi to slusné: pres 95 % zakazniku zlistava, a to nepretrzité
pres deset let.



Co nedrzi. Ta nestrannost chrani vztah se zadavatelem — nedava ale firmé Zadnou moc nad cenou. Nezabrani
konkurentovi, ktery vlastni plochu, aby stejné zprostiedkovani nabidl levnéji, protoZe ten vydélava jinde. A
hlavné: éim vic se prémiova reklamni plocha prodava napfimo uvnitf velkych ekosystémti, tim mensi je
rybnik, ve kterém ma nezavisly nakup¢i smysl.

Jednou vétou

Trade Desk je nejlepsi nakupdi na trhu, kde se ¢im dal vic nakupuje bez nadkupciho.

3. Co se stalo — ctvrtleti, po kterém akcie spadla o pétinu za den

715 +3 % -12 % -73 %
mil. $ trzby meziro¢ni rist vyhled na dalsi cena akcie
za Ctvrtleti (nejmin od roku 2020) Ctvrtleti za poslednich 12 mésicl

Ve vysledcich za ctvrtleti do konce ¢ervna 2026 firma ohlasila trzby 715 miliont dolart. Mezirocné to je rist o
3 % — coz zni nudné, ale ve skutecnosti je to mala katastrofa. Vlastni vyhled, ktery firma dala jen tii mésice
predtim, znél ,,nejméné 750 miliont”. Nesplnili tedy ani to, co si sami slibili.
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Horsi nez minulost byl ale vyhled na dalsi étvrtleti: ,,nejméné 650 miliont”. Proti stejnému obdobi loni je to
pokles o 12 %. Firma, kterd patnact let rostla o desitky procent, poprvé od covidu rekla, ze ji trzby klesnou.

Jak se to zpomaleni plizilo
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Meziro¢ni rlst trzeb, Ctvrtleti po Ctvrtleti. Posledni bod (Cervené, ¢arkované) je vlastni vyhled firmy na Ctvrtleti do zafi 2026, ne skute¢nost.
Zdroj: vysledkové zpravy Trade Desku.

Tohle neni jeden Spatny kvartal. Je to plynuly sesup, ktery trva dva roky: z +28 % na +3 % a ted do minusu.
Kazdé jednotlivé Ctvrtleti vypadalo jako ,mirné zpomaleni”, ale dohromady je to jasna c¢ara smérem dol{. Pravé
proto trh reagoval tak zle — neslo o prekvapeni jednoho Ctvrtleti, ale o potvrzeni trendu.

Co na to rika séf firmy
Jeff Green, zakladatel a $éf, na to sel prekvapivé na rovinu:

,INGs rist trzeb je pod nasimi ocekdvdanimi a pod latkou, kterou si sami drzime. Tahle cisla nejsou obrazem nasi

firmy ani té dlouhodobé prilezitosti pred nami. Podali jsme horsi vykon, neZ jsme sami Cekali”

Jako divody uved! slabsi ekonomiku a cla, opatrnéjsi spotiebitele — a pak jednu véc, ktera je pro celou
investi¢ni tezi zasadni. Pfiznal, Ze firma prohrava s levnéjsimi zpisoby nakupu reklamy: s takovymi, kde se



mista kupuji za pevnou cenu predem a skoro se u toho nerozhoduje. Tedy presné tam, kde chytry nakupci neni

potreba.

Proc je zrovna tohle nepfijemné
Jesté v unoru 2026 tyz cloveék napsal: ,Jak zadavatelé stdle vic uprednostriuji méritelné vysledky a

rozhodovani podle dat pred levnym zdsahem, nase role objektivni platformy je jesté dulezitéjsi” O pul roku
pozdéji vysvétluje slaba cisla tim, Ze zadavatelé voli levny zasah. To neni detail — to je jadro celé teze, a

séf firmy sam rekl, Ze to zatim nefunguje.

4. Proc zisk pada rychleji nez trzby

Trzby povyrostly o 3 %. Provozni zisk ale spadl o 13 % a Cisty zisk dokonce o 29 %. Vysvétleni je jednoduché:
naklady rostly rychleji nez trzby.

2. ¢tvrtleti 2025 M 2. Ctvrtleti 2026 (mil. $)
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Cty¥i hlavni nakladové skupiny za ¢tvrtleti, loni a letos, v milionech dolar(i. Zdroj: vysledovka za ¢tvrtleti do 30. 6. 2026.

Nejvic bije do o¢i provoz platformy: +22 % pfi rustu trZzeb o 3 %. To jsou servery, datova centra a prenosy —
firma je stavéla na rist, ktery nepfrisel. Obchod a marketing pridal 8 %, vyvoj 5 %. Jediné, kde se opravdu Setfilo,
je administrativa (-13 %), a to z<asti jen proto, Ze loni v ni byla jednorazova odména pro $éfa firmy.

Za ctvrtleti 2025 2026 Zména
Trzby 694,0 7151 +3%
Naklady celkem 577,3 613,5 +6 %
Provozni zisk 116,8 101,6 -13 %
Dan 431 48,7 +13 %
Cisty zisk 90,1 64,4 -29%

V milionech dolard. Vsimni si dané: firma vydélala pred zdanénim min nez loni, ale odvedla vic. Efektivni sazba vyskocila na 43 %, coz Cisty

zisk srazilo dvakrat.



Ziskova marze — tady je ta rana nejvic vidét
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Upraveny provozni zisk (EBITDA) v milionech dolar( za Ctvrtleti; ¢islo pod sloupcem je marze, tedy kolik z kazdého dolaru trzeb zlstane.
Posledni sloupec je vyhled firmy, ne skutecnost.

Za cely rok 2025 si firma nechala 41 centt z kazdého dolaru — na softwarovou firmu skvélé ¢islo. Jesté v
unoru 2026 vedeni slibilo, ze letos to bude zhruba stejné. Vyhled na Ctvrtleti do zari 2026 pritom pocita s
necelymi 25 centy. Loni ve stejném obdobi to bylo 43.

Kdyz to jede zpatky

Tomubhle se fika provozni paka a funguje to obéma sméry. Kdyz trzby rostou a naklady jsou z velké cCasti
pevné, zisk roste mnohem rychleji nez trzby — to Trade Desk roky predvadél. Jenze kdyz trzby prestanou
rGst a naklady zGstanou, zisk pada mnohem rychleji, nez klesaji trzby. Trzby doli o 12 %, provozni zisk
doll o 50 %. Pfesné to samé kouzlo, jen naruby.

5. Rozvaha, hotovost a odkupy akcii

Tady je dobra zprava, kterou v panice kolem vysledkd snadno prehlédnes: firma je finan¢né naprosto v

pohodé.
K 30. ¢ervnu 2026 mil. $ Co to znamena
Hotovost 1123  Penize na Uctech
Kratkodobé investice 362 Ulozené penize, snadno dostupné
Dohromady 1485 Zhruba pétina hodnoty celé firmy na burze
Bankovni dluh 0 Firma si nikdy nepjcila
Najmy kancelafi a serveroven 434 Zavazek z pronajmd, ne pljcka

vrv

Nulovy dluh a miliarda a pUl v hotovosti znamena, ze firmé nic nehrozi, ani kdyby byl pFisti rok mizerny. Za
prvni pololeti 2026 navic vydélala 412 miliont dolart volné hotovosti — tedy penéz, které zbyly po zaplaceni
vSeho vcetné investic do server(. To je porad hodné.



Odkupy akcii — a proc€ zrovna ted zpomalily
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Kolik firma utratila za nakup vlastnich akcii, po pololetich, v milionech dolard. Zdroj: vykazy penéznich tokd.

Kdyz firma kupuje vlastni akcie, zbylych akcii je min a na kazdou pfipada vétsi kus zisku. Trade Desk to v roce
2025 délal ve velkém — za rok skoro 1,4 miliardy dolari. Pocet akcii diky tomu za rok klesl asi o0 4,5 %.

V prvnim pololeti 2026 to ale bylo jen 241 milionq, tedy o dvé tretiny min. A k 30. ¢ervnu zbyvalo povoleni uz
jen na 269 milionu. Je to zvlastni nacasovani: akcie je nejlevnéjsi v historii firmy, hotovosti je dost — a odkupy
se presto zpomalily.

Dvoji ¢teni
Bud' je vedeni opatrné, protoze vidi dopredu horsi ¢isla a chce si nechat rezervu. Nebo je to prosté vahavé

zachazeni s kapitalem. Rozsifeni povoleni k odkupiim je jedna z mala véci, kterou miize vedeni udélat
hned a ktera by o jeho vlastni jistoté fekla vic nez jakakoli véta na konferené¢nim hovoru.

Jesteé jedna véc, na kterou pozor: akciové odmény

Firma vyplaci zaméstnanciim velkou ¢ast mzdy v akciich — zhruba 110 miliona dolara za ¢tvrtleti, pies 400
miliond ro¢né. V ,upraveném” zisku, kterym se firma chlubi, tenhle naklad neni zapo¢itany. Pritom je Uplné
skutec¢ny: kazdou takovou akcii se tvlj podil trochu ziedi. Odkupy z predchoziho odstavce z velké casti jen
zalepuji tuhle diru, misto aby pocet akcii opravdu snizovaly.

6. Amazon — hlavni hrozba a nova zaloba

Nejvétsi konkurent neni Google, ale Amazon. Ma vlastni reklamni nastroj a k nému néco, co Trade Desk mit
nemuze: vi, co si lidé doopravdy kupuji. K tomu vlastni streamovaci sluzbu Prime Video s reklamou. A za
zprostredkovani si Uctuje vyrazné min nez Trade Desk, protoze hlavni penize ma odjinud.
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Co se stalo 1. zafi 2026

Americka Federalni obchodni komise (FTC) spolu s Zalobci z 22 statti podala na Amazon Zalobu. Tvrdi, Ze
Amazon ,tajné a systematicky” uctoval inzerentiim nadmérné ceny, a to manipulaci s aukcemi, ve kterych
se ceny reklamy urcuji. Podle Zaloby si tim prisel na vic nez 20 miliard dolari (zhruba 417 miliard korun).

,Amazon ma miliony reklamnich zdkaznikd, kteri byli uvedeni v omyl a platili vyrazné vyssi ceny,” uved|

Vv,

predseda FTC Andrew Ferguson. ,Tyto vyssi ndaklady byly z velké cdsti pfeneseny na americké spotrebitele”

Amazon jakékoli pochybeni popira. Tvrdi, Ze Zaloba ukazuje zasadni nepochopeni toho, jak trh s reklamou
funguje, a Ze jeho systém inzerentiim naopak miliardy usetfil.



Co to znamena pro Trade Desk

"

Na prvni pohled je to darek. Cela teze Trade Desku stoji na vété ,kdo vlastni plochu, ma divod té natahnout”.
Americky stat ted  u soudu tvrdi presné tohle — a to o nejvétsim konkurentovi. Kdyby se to prokéazalo, byla by
to ta nejlepsi reklama na nestrannost, jakou si firma mohla prat.

Na druhy pohled je to slozitéjsi, a stoji za to byt tady upfimny:
* Je to zatim jen obvinéni. Amazon ho popira a takové spory se tahnou roky. Do té doby to rozpocty nikam

nepresune.

* Podobné pripady zatim Trade Desku nepomohly. Proti Googlu se antimonopolni fizeni kolem reklamy
vedou uz dlouho a penize se kv(li nim k Trade Desku neprelily.

* A ta nepfijemna moznost: pokud soud Amazon donuti Uc¢tovat férove, bude Amazon levnéjsi a CistSi —
tedy lepsi konkurent, ne horsi. Zaloba tvrdi, Ze Amazon byl drahy nepravem. Nikoli, Ze jeho néstroj je $patny.

Strizlivé

Zaloba potvrzuje, e problém stietu zajmii je readlny — o tom byla teze vzdycky. Nefika ale nic o tom,
jestli za jeho odstranéni budou inzerenti ochotni pfiplacet. A presné tohle je otazka, na kterou posledni
vysledky Trade Desku odpovidaji spi$ ,ne".

7. Jarinova teze — co drzi a co ne

Teze stoji na trech pilifich. Vezméme je jeden po druhém a podivejme se, co na né fikaji Cisla.

Pilif teze Jak to vypada dnes Verdikt
Jedina velka televizni Fakticky pravda a nikdo to nezpochybnuje. Retence pres 95 % uz pres drzi
nakupni platforma, co neni deset let to potvrzuje — zakaznici neutikaji. Problém je jinde: byt jediny

Google ani Amazon nezavisly nepomze, kdyz se rozpocty presouvaji mimo aukce Uplné.

Vzestup Amazonu byl Predvidatelny byl. Jenze ,neméni tezi" obstoji jen do chvile, nez se to narazi

predvidatelny a tezi neméni  projevi v ¢islech — a to se pravé stalo. Séf firmy sam pfiznal, ze prohrévaji
s levnéjSim nakupem. To uz neni hypotéza o budoucnosti, to je popis

pfitomnosti.
Mimoradné schopny $éf vazi Nejslabsi misto. Za poslednich dvanact mésicl dal Jeff Green vyhled, oslabuje
vic nez jedno ctvrtleti ktery sdm nesplnil, a slibil marzi, kterou o pUl roku pozdéji seskrtal skoro

na polovinu. Sazka na clovéka je legitimni — ale zrovna ted' jde proti
tomu, co ten ¢lovék sdm predved|.

Kde je v tezi mezera

Teze mluvi o tom, jestli je Trade Desk lepsi produkt. Nejspis je. Posledni Ctvrtleti ale bylo o nécem jiném:
jestli je trh ochotny za lepsi produkt platit. ,Levny nakup s malym rozhodovanim”, kterému firma podle
vlastnich slov podléhd, neni lepsi nastroj. Je levnéjsi. A to je zatim vyhrava.




8. Kolik to stoji

Akcie stéla 4. zari 2026 14,43 $. Cela firma ma na burze hodnotu zhruba 6,8 miliardy dolart. Po odecteni
hotovosti a pfipocteni zavazkl z najm{ vychazi hodnota provozu na zhruba 5,7 miliardy.

Ukazatel Hodnota Jak to cist

Cena k ro¢nimu zisku 17x  Za posledni Ctyfi Ctvrtleti. U firmy s takovou marzi nic drahého.
Hodnota provozu k ro¢nim trzbam 1,8x  Jesté loni to bylo pres 15x. Tady je vidét cely rozsah propadu.
Hodnota provozu k provoznimu zisku 4,9x  Vypada to skoro absurdné levné — ale viz varovani nize.
Volna hotovost k cené akcii ~10 % Odhad z pololeti. Slusné, pokud to vydrzi.

Proc to ,,4,9x" neber vazné

jinde. Skutecna cena je fér, ne smésna.

Jsou tam dvé diry. Za prvé je to pocitané ze zpétného pohledu — z obdobi, kdy marze jesté byla 41 %.
Podle vlastniho vyhledu firmy klesne na 25 %, a pak uz to vychazi spi$ na 7 az 8x. Za druhé ten ,provozni
zisk” nezahrnuje pfes 400 milioni roéné v akciovych odménach. Kdy?z je pripoctes, jsi znovu nékde

Takze: neni to past v tom smyslu, ze by slo o rozpadajici se firmu. Trade Desk mé tfi miliardy trzeb, zadny

dluh, miliardu a pul v hotovosti a devadesat pét procent zakaznikd, ktefi rok co rok z{stavaji. Ale cena uz neni
vyprodej kvalitni firmy”. Je to rozumna cena za firmu, u které nikdo — vcetné jejiho vlastniho vedeni —

momentalné nevi, kdy se rist vrati.

9. Co by muselo platit, aby to vyslo

* Zadavatelé musi za nestrannost dal priplacet, i kdyz konkurent s viastni plochou nabidne totéz levnéji.

Zrovna ted to podle vysledkd neplati.

* Reklamni penize se musi dal stéhovat z klasické televize a vyhledavani do aukci, kde Trade Desk hraje.

* Prestavba platformy musi zakazniky udrzet, ne je popostrcit k levnéjsi konkurenci.

A co by tezi zlomilo
Varovny signal

Velka agentura nebo znacka verejné presune vyrazny
rozpocet k Amazonu

Firma si musi nechavat mensi procento z protecenych penéz

Slaby rlst vydrzi vic let, ne jedno $patné obdobi

Stav

Zatim se nestalo vefejné. Séf firmy ale priznal ztratu
podilu ve prospéch levnéjsiho ndkupu — coz je totéz
bez tiskové zpravy.

Nejde ovéfit. Trade Desk objem, ktery pres platformu
protece, u Ctvrtletnich vysledkd nezverejiiuje. Za rok
2025 to bylo zhruba 22 %. Tohle je Cislo, které stoji za to
hlidat, az ho firma zase uvede.

Probiha. Zpomalovani bézi osm Ctvrtleti v radé a

poprvé mifi do minusu.



10. Shrnuti

Co je jisté
Firma je zdrava: tfi miliardy dolard trzeb, nula dluhu, miliarda a pUl hotovosti, pfes 95 % zakaznik( kazdy
rok zUstava. Nehrozi ji nic akutniho a penize porad vydélava.

Co se rozbilo

Rast zmizel — z +28 % na +3 % a podle vlastniho vyhledu do minusu. Marze ma spadnout ze 41 na 25
centl z dolaru. Vedeni nesplnilo vlastni vyhled a $éf firmy pfiznal, Ze prohravaji s levnéjsim zptisobem
nakupu reklamy. To je ta Cast teze, ktera méla drzet.

Na co si dat pozor pfi rozhodovani

Lakadlo je ,kvalitni firma po 73% propadu”. Hacek je, Ze levné to vypada hlavné na ukazatelich pocitanych
ze starych, lepsich cisel. Na téch novych je cena férova, ne vyprodejova — a to za firmu, u které zatim
nikdo neumi fict, kdy se rist vrati. Zaloba FTC na Amazon je zajimava, ale rozpocty nepresune a mozna
Amazon nakonec spi$ zlevni, nez poskodi.

Kratce: tohle neni rozbita firma za par korun. Je to dobra firma za rozumnou cenu, u které se zrovna
testuje ta véc, kvili které ji lidé kupovali. Odpovéd na otazku ,plati se jesté za nestrannost?” zatim z
poslednich vysledkd nevychazi priznivé. Klicové bude Ctvrtleti, které firma zverejni na zacatku listopadu 2026:
jestli téch slibenych ,aspon 650 milion(” vyrazné prekroci, nebo jestli se z toho Cisla stane novy strop.



