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Meta — a megfelezett orids

A Facebookrédl atkeresztelt Meta-t az utébbiidében a blue chip részvényekre nem jellemzé
banasmaod érte a piaci szereplékrészérdl. A negyedik negyedéves jelentését ko vetden tobb,
mint 200 milliard dollarral csékkent a cég piacikapitalizacidja és az arfolyam azéta sem tudott
jelentésebb korrigdlast mutatni, s6t inkabb egy negativ trend van kialakuléban. Van visszadt
a kordbbi csUcsokhoz?

Az egykor startupként induldé Facebook mdra mdar a kdzdsségi média és online hirdetések
vezetd szereplbjeként van szadmon tartva az Alphabet mellett, és jogosan foglalja el helyét a
tengerentuli piac nagydagyui kozott (,FAANG” részvények). A pdr honapja tértént név- és
profilvaltas utdn mdr Meta-ként futd cég a névvdaltassal zajlé atszervezés sordn két Uzlefi
szegmensbe szervezte tevékenységét. A Family of Apps (FOA) csoportba tartozik a Facebook,
az Instagram, a WhatsApp, illetve egyéb szolgdltatdsok. Jelenleg ezek a hagyomdnyos
felUletek termelik a Meta eredményét, nagyrészt a platformokon elhelyezett hirdetésekbdl. A
Reality Labs (RL) néven futd részleg felel a VR (virtual reality) és az AR (augmented reality)
technoldgidval kapcsolatos hardverekért és szoftverekért, tendt ez a Facebook metaverzum
terjeszkedésének szintere. Ide tartozik a néhdny éve felvdsdrolt Oculus is, mely a virtudlis
valésag egyik legmeghatdrozébb szerepldje a piacon. Jelenleg az RL része a cégnek
veszteséges, és ez valdszinUsithetéen még egy ideigigy is marad.!
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Forrds: Seeking Alpha adatai, sajdt szerkesztés

A cég értékeltségi mutatdit vizsgdlva - melyek arosszul elsUlt jelentés eldtt sem dlltak Ul
magasan, igy akar a papir ,,olcsosagat” indikdlva - jol lathatdan jelentdsen alulértékelt az ad
revenue cégeket és atechnoldgiai szektort tekintve egyardnt. Ezek tudatdban a Meta elsé
|&tdsra egyértelmy vételnek tUnhet, azonban eznem egészenilyen egyszer(. Az, hogy egy

1 FB-12.31.2021 - Exhibit 99.1 (g4cdn.com)



https://s21.q4cdn.com/399680738/files/doc_financials/2021/q4/FB-12.31.2021-Exhibit-99.1-Final.pdf
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cég a versenytdrsaihoz képest jelentdsebb diszkonton forog értékeltségét tekintve, dltaldban
okkal térténik, a kérdés az, hogy a piac ezt az okot/okokat pontosan drazza-e, illetve, hogy
hosszU tavonis befolydsolja-e a cég teljesitményét, vagy csupdn zaj marad.

Q4-es jelentés és az arfolyamesés okai

Zuckerberg és tobbi vezetdségi tag Ugy indult neki a negyedik negyedéves jelentésnek,
hogy mdr jelentds Utéseket mértek a cégre az Apple UjiOS szabdlyozdsai, melyek rontjdk a
Meta hirdetési hatékonysagat, emellett pedig a Tiktok térhoditasa és a céeg kéril felmerGld
etikai kérdésekis negativan hatottak az arfolyamra.

A jelentéstkdvetbéen nemis a cég negyedéves szamai kerUltek kdzeppontba, az EPS kissé a
varakozdasok alatt, mig az drbevétel a konszenzus felett alakult. A negativ hangulatot a
csalodast okozd 2022-es vezetdiiranymutatds és a napi, illetve havi aktiv felhaszndlok terén
mutatott ndvekedés mértéke okozta. Ezekhez azenyhén csaldddst keltd szdmokhoz pdrosult
eqy hektikus piaci dllapot: a Fed elhagyta az infldcidval kapcsolatos kommunikdcidjabdl az
»atmeneti” jelz6t és monetdris szigoritasra vdaltotta narrativdjat. A piaci pdnik, a negativabb
jelentés és a vezetdikildtasok dsszeaddddsdbdl ritkan Iatott zuhandst mutatott a Meta
arfolyama.

VéleményUnk szerint az 6sszeadddd tényezék hatdsdra a piac révid tavon joval szigoribban
drazta a gyengébb negyedévesjelentést és azirdnymutatdst, mint az indokolt volt. Az aktiv
felhaszndldk vartndl kiseblb mértekd ndvekedése nyilvanvaldéan nem jo hir, azonban a Meta
és termékeifenn tudjdk tartani vezetd szerepiket, és a kdvetkezd évekre is két szdmjegyl
beveételndvekedést varnak télUk az elemzdk.
In Millions of USD 12( 21 Y 2022 Y Est 2023 Y Est
nding 8 015 2/3 12/31 : 1% ”. 12/31/2022 2/31/2023

rxKet 14 nzat | /4,1 Y 3 . ; o 71 2.4
- Cash & Equivalents 41,114.0 54,855.0 51,954. 47,998.0
+ Preferred & Other 0.0 0.0 0.0
+ Total Debt 0.0 10,797.0 11,177.0 14,454.0

104,925.6

59,669.9

Forrds: Bloomberg Terminal
Adrevenue 2.0

A metaverzum mint fogalom a Facebook névvdltasaval kerllt a pénzigyi és egyéb
médiafelUletek reflektorfényébe. Sokan azon a véleményen lehetnek, hogy a metaverzumis
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csak egy Ujabb mdnia, mely hamar lecseng, vagy éppen csak nyelia pénzt. Nos van r&
esély, hogyigy lesz, azonban véleményUnk szerint a metaverzum és awelb 3.0 vildg az
életUnk meghatdrozo részéve vdlik és jelentds mértéklben lesz hatdssal a technologidra és a
gazdasagi folyamatokra.

Az utébbi idében a vildg vezetd technoldgiai cégei befektetésekkel, beruhdzdsokkal, és
akvizicidkkal kezdték meg a ,vildg Ujrafelosztdsat”, érezve alehetséges paradigmavdaltdast,
hiszen mindenki a lehetd legnagyobb tortaszeletet akarja magdnak ezen az Uj terUleten.
(Példaként a Meta millidrdokat kélt a Reality Lalbs részlegre, Apple augmented realityben
fejleszt, a Microsoft és a Sony gaming franchise cégeket vasdrol fel stb.)

Miért fontos ez2 Egyrészt a Meta elképesztd 6sszegeket koIt a metaverzumra, mely jelentdsen
érinti az alsé eredménysort. Ezen a téren a befektetdknek képben kell lennie, hogy a cég
pontosan mire kolti a pénzét. Masrészt pedig elképzelhetd, hogy ahogy ezek a vezetd
technoldgiai cégek épitik a sajat metaverzum hdldjukat, a piaci szerepldék a Meta
masodlagos szerepét drazzdk ebben az Uj vildgban az Apple, Microsoft, stb. mogott.

Peer-group elemzés

%1 Name Mkt Cap EV/TTM P/E
(USD) EBITDA
Median 26.12 33.49
1II1|-— META PLATFORMS INC-CLASS A 552.6 15.79 14.71
SNAP INC - A 3 } =
T'n'IITE" IN' ' 41.21
- CLASS A 54.26
19.43
21.84
26.12
26.41

Forrds: Bloomberg Terminal

Az anyag elején mdr megvizsgdltuk a Metarelevans értékeltségi mutatéit a Seeking Alpha
dltal gyUjtdtt szektor medidnhoz viszonyitva. A cég kdzvetlen — tehdt az ad revenue/online
hirdetd vdllalatok — versenytdarsait, illetve a Meta-val egyUtt a metaverzum piacdaért kizdd
technoldgiai cégeket egy peer groupbarendezve pontosabb &sszehasonlitdst tudunk
végezni.

Azeredmény hasonld: a Metajelentds diszkonton forog versenytdrsainoz képest, mind az ar
€s az egy részvényre jutd nyereség, mind az enterprise value és az EBITDA hanyadosat
tekintve egyardnt.

Kockdzatok
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Termékeit tekintve a Meta kompetitiv piacokon folytatja tevékenységét, a Family of Apps és
a Reality Labs szegmenseiben egyardnt. A legacy Uzletdghoz tartozd Facebook és Instagram
a Tiktok névekvé terhoditasanak van kiteve. Amennyiben a Tiktok irdnti érdeklédés tartos
marad, az a Meta termékek felhaszndldinak képernydidejét csdkkentheti, ezzel a bevétel
szamokat kockdztatva. A Reality Labs szegmens a metaverzum piaci tortdjadnak lehetd
legnagyobb szeletéért kizd, ahol olyan nehézsulyu ellenfelekkel kell szembenéznie, mint az
Apple, vagy a Microsoft, igy eréforrdsai nem jelentenek versenyelényt. Ezen a téren a
menedzsment kivitelezésén, a K+F eredményeken, illetve a metaverzum integracio
érdekében étrejdvs lehetséges szinergidkon keresztUl csdkkentheti kockdzatait a Meta.

A Meta-t tekintve szamolni kell a szisztematikus t6kepiaci kockdzatokkalis. A magas infladcios
kérnyezet és a Fed dltal kijeldlt kamatemelési pdlya, illetve annak tovdbbi szigoritdsa negativ
hatdssal lehet a részvények — féként a ndvekedésirészvények, mint a Meta — tézsdei
teljesitményére.

Ezek mellett a globdlis ellatdsi ldncokban meglévd problémdk tartdssd valdsa, alehetséges
makrogazdasagilassulds, és egy recesszid megndvekedett esélye is kdzvetve, vagy
kodzvetlenUl érintheti a céget és pénzUgyi teljesitményét.

KonklUzid

Az immdr Meta néven tevékenykedd Facebookot sok negativ hatds érte az elmult par
honapban, ezzel versenytdrsainozképest kedvezdbb értékeltségetkialakitva. Megvizsgdlva oz
arfolyam zuhandsdnak okait és a jovére vonatkozd kildtdsokat, a Meta részvénye
véleményuUnk szerint alulértékelt és a piac dltal bedrazott események miatt az drfolyam nem
tUkrozi a cég tényleges fundamentdilis erteket. A részveny kérilinegativ hangulat miatt révid
tadvon nem garantdlt a trendforduld, azonban a cég hosszu tdvon jelentds javuldst mutathat
arészvénydr terén.

A Meta sajdt kordbbi értékeltségéhez képest is alacsonyan van drazva, annak ellenére, hogy
egy olyan cegrdl beszelink, mely mar t6bb vdalsagbdl €s krizishelyzetbdl tudott kijdnni. 2018-
ban hasonld problémdk és jelentds drfolyamesés utdn sikerUlt talpra dlinia és a részvény
arfolyam teréniis Uj csUcsokat taldinia az akkori Facebooknak.

Azegyiddben és tdbb oldalrdl jelentkezd negativ hatdsok és kockdzatok kdvetkezményeként
jelentésen csdkkent azdrfolyam. Hosszdtdvon ezen hatdsok -ha a cég szempontjdbdl teljesen
nem is nem vdlinok zgjjd - jelentésége csdkken, ezzel kialakitva egy aszimmetikus
kockdzat/nyereség aranyt (tehdt a lehetséges hozamok magasabbak, mint a vdallalt
kockdzat).
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Technikai elemzés
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(X tengely: a kereskedési napok 2021 oktdberétdl kezdéddden, Y tengely: a Meta arfolyama
dollarban)

Forrds: Tradingview

A kurzus a 20-as periodusu mozgodatlag félé tudott kerUini, igy elkezdheti azemelkedést a
kordbbi szintek ircnydba. Az arfolyam a 245 dolldr kdrnyékén hizdédo ellendlids attdrését
kdvetben betdlthetia negyedéves jelentést kdvetden kialakult rést, mely a célarunkat is
képezo 290 dolldros szint elérését jelentené. A kockdzat megfeleld kezelésének érdekében
STOP-okat jeléltink olyan technikai szinteken, melyek kordbban is tdmaszként vagy
ellendlidsként szolgdltak a kurzusnak.

(BESZALLASI PONT: Jelenlegi dron, STOP:180; vagy beszdllds 245-nél, STOP:220; 1 EVES CELAR:
290)

Tékepiacielemzé gyakomok
Hadnagy Milan

hadnagy.milan@mkb.hu
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EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az elddntésében segit, hogy egy adoft
részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) dradga-e vagy sem. Hasonld a P/E
ratdhoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és
amortizacio elétti eredmény. Mivel ezek az idében és értékben is ingadozdast mutatd
tételek kiszdrésre kerUinek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd
netté eredményt egyes egyeditételekjelentdsen befolydsolhatnak.

A szamldléban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsdnak piaci
értéke, amely nem mads, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes addssag 6sszege,
amelybdlle kell vonni a mérlegben lévd készpénz ertekét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszenha egy vdallalat bankhitelt veszfel
vagy koétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsonak tdnik.
Ellenben, ha a cégrészvénytbocsdatkiés abbdlkifizetiaz addssagdt, akkor aP/Emutatdja
magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasdg ,,enterprise value”-ja nem vdltozik. AzEV
tartalmazza a részvények és az addssag ertékét s, igy fUggetlen a tdkeszerkezettdl.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)

Arészvényesek szamdraegy kiemelten fontosjovedelmezdségimutatd. Azt mutatjiameg,
hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasédg. A ROE
gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejeziki.

P/E MUTATO

Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd
addzott nyereség hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdny
év alatt termelimeg az adott cég az drfolyamdnak megfeleld nyereséget.

TECHNIKAI ELEMZES

A technikai elemzés alapjan egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl
készitett grafikonbdl vonhatok le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeliiranydat illetéen. A
technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdaval kapcsolatos eldrejelzéseket
fogalmaz meg. Ehhez szimos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetbéen négy 6
csoportot lehet megkUlonbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé indikatorokat.
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JOGINYILATKOZAT

1. Jelen kiadvdanyt azMKB Bank Nyrt. (tev.eng. sz.:111/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és
teliességéért az MKB Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdanyt készitd szakemberek sajdt
megitélését tikrozik, amelyek Ujabbinformdciok megjelenése esetén kilon értesités nélk il megv ditozhatnak.

3. Az drfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovEbeni alakuldsdra vonatkozd egyértelml és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. A befektetbknek dndlidan (vagy figgetlen szakértdigénybe vételével) kell felmémitk és megértenilk
az egyes pénzigyieszkdzok és befektetésiszolgdltatdsoklényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték azadott
pénzUgyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok ésinformdcidk ismeretébenddnthetd €,
hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd kockdzattiré képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszab dlyokrdl!

4. A kiadvdanyban szerepld informdciok nem mindsilnek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem
befektetésre, szerzddéskdtésre vagy kdtelezettségvdillaldsra torténd dsztdnzésnek vagy addtandcsaddsnak. A kiadvdnyban
foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt. kizdrja a felelésségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetés
dontésként valod felnaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott déntései
kovetkeztében, vagy &t azzal bdarmilyenegyéb 6sszeflggésben éré esetle ges kdarokért.
5. Ajanlasok:
e Overweight: (felUlsOly): Az ,Overweight (felllsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vdarhatéan
meghaladja azipardg dtlagos hozamdat vagy azindexreferenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.
e Underweight (alulstly): Az, Underweight” (alulsUly) besorolds aztjelenti, hogy a részvény hozama varhatban az egés
ipardg dtlagos hozama vagy azindexreferenciaértéke alatt marad a kévetkezd 12 hdnapban.
¢ Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan megegyezik a telies ipardg
dtlagos hozamdval vagy azindexreferenciaértékével a kévetkezd 12 hdnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatéan meghaladija a 10% -ot a kévetkezd 12 hdénapban.
Semleges (Neutral): A teljies megtérilés varnatoan -10 -+ 10% kozott lesz a kovetkezd 12 hdnapban.
o Eladas (Sell): A telies megtérilés varhatéan -10% alattlesz a kévetkezd 12 hénapban.

« FelUlvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Ujinformdciok Idtnak napvilégot, ez vérhatéan jelentdsen megy dlfoztatio az
értékelést.

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozasa 12 havialapontérténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik. A térsaséggal
kapcsolatos elsé elemzésink 2022. mdrcius 28-an kerUlt kdzzétételre, eblben 290 dolldros céldrat hatdroztunk meg.

7. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdanyban szereplé eszkézok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatds
tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst nydjtani.

8. Jelen kiadvdany a szerz8ijogrél szold 1999. évilXXVI. térvény szerintivédelem alatt dll, ezért kizdrélag azMKB Bank Nyrt. elézetes
irasbeliengedélyévellehet azt tébbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilv dnossagra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank
Nyrt. valamennyiszerz8ijogon alapuld jogdt fenntartja.

9. Az MKB Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, iletve azilyen helyzetek kezelésére v onatkozéd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a
bank-és értékpapirtitoknak min&stlé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsd szab dlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai
Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletébenirt, az sszeférnete tlenségek megelézésére és elkertlésére Iétrehozott
hatékony belsé szerv ezeti ésigazgatdsi megolddsoknak, v alamint informdcids korldtoknak mindstinek. Azelemzés elkészitésében
részt vevd személyek javadalmazdsa nemkapcsolddik kdzvetlenlla 2014/65EU irdnyelv 1. szadmU melléklet A és B pontjdban it
befektetésiszolgdltatdsitevékenységek nyUjtdsdhoz vagy az MKB Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd jog
személy dltal végzett tranzakcidkhoz, iletve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozé vdllalkozds altal kapott
jutalékhoz. Az MKB Bank nemrendelkezk a kibocsatod teljes jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kUsz6bdt meghaladd nettd hoszi
vagy révid poziciéval.

10. Az MKB Bank megfelelé belsd elidrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzUgyi elemz&k és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések elkészitésében
részt vevd pénzigyielemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUldnitésé nek biztositdsdra; ezen felll a megfeleld informdcids
korldtok is feldllitdisra kerUltek (i) az 6sztonzék elfogaddsdra és a javadalmazdsravonatkozéan.

11. A kiadvdny kiaddsa idépontjdban érvényes. Tovdabbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékoztatdsrdl szold
Hirdetményben.
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