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Facebook — spekulativ eladas technolégia
Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 97,8 Stop-loss: 110,5

Uj csucsra futott a Facebook részvényeinek arfolyama miutan a tarsasag november 4-én piaczaras
utan publikalta a harmadik negyedéves szamait. A bevételek és a felhasznal6i létszam novekedése
egyeldre toretlen, azonban a cég a fejlesztésekre és a marketingre egyre tobbet kolt. Mark Zuckerberg
erre mar korabban felkészitette a piacot. A profit marzs vartnal nagyobb csokkenése lattan egyes
befekteték mar megnyomhatjak a dislike gombot, amit az arazas is indokolna.
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Ha ranéziink a garfikonra, akkor azt lathatjuk, hogy a 2013 eleje 6ta tartd6 emelkedd trendbe tért vissza az
arfolyam atmenetileg a gyorsjelentésnek kdszonhetéen. Ezen a napon a profitrealizalasok miatt kialakult doji
gyertya, és az azt kdvetd esé nap miatt sikertelennek tekinthetjik a kitorési kisérletet.

A cég bevételei kicsivel tobb, mint 40%-kal ndvekedtek, ami az el6z6 két negyedévben latott dinamika

atlaganak felelt meg. A mobilos hirdetések felé t6rténd elmozdulas tovabbra sem kérdéses a felhasznaldk
kozott, akik immaron 1,5 milliardnal is tdbben vannak.

2015Q3 Vart 2014 Q3 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard dollar) 4,50 4,37 3,20 +40,52%
Tisztitott EPS (dollar) 0,57 0,52 0,43 +32,55%
Havi aktiv felhasznalok szama (millié f6) 1545 1530 1350 +14,44%
Mobil hirdetési bevétel aranya 78% 78% 66% +12% pont

Forras: Bloomberg, FactSet, Facebook, Erste
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Toretleniil emelkedik a bevétel

Az arbevétel ndvekedési Uteme ezuttal 40,5%-0s volt év/év alapon, a piaci vélemények szerint sikerdl a
kovetkezd negyedévekben is 35% felett tartani ezt a szamot. A hattérben mi mas, mint a mobilos bevételek
tovabbi szarnyalasa allhat. A 3,3 milliard dollaros O0sszeg a teljes bevétel 78%-at teszi ki, ami 2%-kal
nagyobb az el6zé negyedévben, és 12%-kal nagyobb a tavalyi év azonos idészakaban mért értéknél.
Mindekdzben a desktop bevételek harom negyedév 6ta tartd visszaesése tovabb folytatddik.

A Facebook arbevételeinek és koltségeinek alakulasa (millié dollar)
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Forras: Facebook, Erste
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A koltségek terén mért 68,5%-0s ndvekedés értéke nagyobb volt, mint az 50-55%-o0s sav, amit julius végén a
pénzlgyi igazgato elére jelzett. Ez annak tudhaté be, hogy a WhatsApp akvizicioé koltségei és az Oculus Rift
kifejlesztése jelentés 6sszegeket emészt fel. Az operativ marzs ennek medfeleléen a bazis idészaki 57%-rol
54%-ra esett. Ha ez a trend nem valtozik, akkor a befektetSk elkezdhetik nyomkodni a sell gombot.

A hatékonysag a koltségek emelkedésének ellenére tovabb javult, hiszen a havi aktiv felhasznalék utan a
Facebook atlagosan 2,97 dollart tesz zsebre, ami Uj csucsnak felel meg. A primet tovabbra is Amerika
viszi, ahol tavaly még csak 7,39 dollart fizettek atlagosan a felhasznaldk, most pedig mar 10,49 dollart is
hajlanddk voltak. Az Instagram feldl szarmazé bevételek és a videé hirdetések térnyerése I0kte Uj csucsra a
mutaté értékét. El6bbi esetében a napi 8 millidrdos nézettség duplaja az aprilisban tapasztaltnak, amit lattan
a cégek is jobban belenyulnak a zsebikbe egy-egy hirdetés kapcsan.

A Facebook egy felhasznalora juto arbevételének alakulasa dollarban
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Forras: Facebook, Erste
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Felhasznaléi létszam valtozasa

Minden 7-ik ember a vilagon a Facebook-ot hasznalja nap, mint nap! Hogy lehet ez? Nos, a vart 992
millié fé helyett 1,01 millidrd fére nétt a napi aktiv felhasznaldk szdma, mig a vilag lakossaga 7 milliard fét
tesz ki. Ennél mar csak az a dobbenetesebb, hogy a havi aktiv felhasznaldk 1,55 milliardan vannak. Az
el6bbi érték 14,4%-os ndvekedés, amire 6 negyedév 6ta nem volt példa.

Havi aktiv felhasznal6k szama (millié fd)

Havi aktiv felhasznalok ® Havi aktiv mobilos felhasznaldk
Mobil felhasznaldk
Forras: Facebook, Erste

Arazas

A kozeli versenytarsakhoz képest még a névekedési Utem figyelembe vétele mellett sem tiinik talértékeltnek
a cég, viszont magahoz a szektorhoz képest mar igen. Ha pedig a Nasdaq indexben szereplé papirokhoz
képest értékeljik a helyzetet, akkor kétszer akkora értékeltségen forog a Facebook (lasd alabb).

A Facebook és a kozeli versenytarsak P/E értékeltsége a ndvekedési kilatasok figyelembe vételével
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Ha azt nézzik, hogy a piac hogyan arazza az egy felhasznalora juté cégértéket, akkor azt latjuk, hogy a
piaci atlag tébb mint haromszorosara. Ennek az értéknek a fenntartdsa kétféle moédon valésulhatna meg.
Vagy még tébbet keres a Facebook egy felhasznalén, vagy a felhasznaloi létszamat ndveli latvanyosan,
utobbi esetén mar a menedzsment is utalt arra, hogy csdkkenni fog a ndvekedési dinamika.

Piaci kapitalizacié Felhasznaldi létszam Kapitalizacié alapu Bevétel/felhasznaloi Iétszam

(millié dollar) (millié 6) fair érték (dollar) alapu értékeltség
Facebook 292.860 1545 190 10,3
Twitter 19.856 316 63 6,3
LinkedIn 33.167 400 83 6,9
Yelp 1.843 143 13 3,5
Weibo 3.618 212 17 1,9
Pandora 2.514 79,4 32 13,8
Zynga 2.379 75,0 32 10,3
Groupon 1.824 48,6 38 64,4
Atlag - - 58,5 14,7

Forras: Bloomberg, cégek honlapjai, Erste

Osszegzés

A harmadik negyedéves eredményei alapjan tovabbra is jo cégnek tartjuk a Facebook-ot, de a kdltség
oldal vartnal nagyobb ndvekedése mindenféleképpen negativ tényezé. Az arazas és az eddigi
arfolyam teljesitmény alapjan jelen pillanatban nem ajanlanank vételre a papirt, s6t egy korrekciéban
bizva inkabb az eladéi oldal mégé allnank spekulativ jelleggel.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valod
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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