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Ma rendkiviil népszeriiek a kozosségi oldalak, koztiik is a legnagyobb, a Facebook poriog a
legjobban. Kell is, hiszen a felhasznalok tomegeinek vonzdsa folyamatos fejlesztéseket igényel,
ehhez pedig pénz sziikséges. Hogy hol szerzik? Kockazati befektetoktol és a masodlagos piacrél,
hamarosan pedig a tozsdérol. A boom az egekbe viszi a cégek értékét, s csak bizni lehet benne,
hogy a lufi nem (ugy) pukkan ki, mint tiz éve a .com-laz végeén.

Az elmult kardcsonyon Jézuska amerikai valtozata, a Télapo sz€p ajandékot tett le a Facebook faja
ala: a Goldman Sachs amerikai befektetési bank 450 millio és a Digital Sky Technologies orosz
befektetési tarsasag 50 millié dollaros befektetését. Ez utobbi raadasul korabban mar 500 milliot tett
be a legnépszeriibb kdzosségi oldal kasszajaba. A két tranzakcid az egekbe ropitette a Facebook
értékét, amely becslések szerint jelenleg eléri az 50 milliard dollart. Ezzel Mark Zuckerberg
maganvallalkozasa hirtelen olyan tézsdei cégeket korozott le, mint az eBay (31,5 milliard), a Yahoo
(19 milliérd) és Time Warner (49,5 milliard).

Mennyi az annyi?

Azt, hogy mi zajlott a szinfalak mogott — ami a 400 millio felhasznaldt vonzé Facebook értékét
ilyen irredlis (?) szintre emelte —, csak talalgatni lehet, ugyanis a cég nincs a hivatalos t6zsdén, igy
Osszes pénziigyi adatat stirti homaly fedi. Ertéket emel6 tényezd a felhasznalok novekvd szama s a
feltehetden szintén folyamatosan emelkedd bevétel, amit legutobb évi 2 milliard dollarra becsiiltek.

facebook




Egy cég értékét altalaban annak ndvekedési potencidlja, bevételtermeld képessége hatdrozza meg —
mondja Horvath Andras tézsdeszakértd. Egy szellemi terméket eldallito, illetve szolgaltatast nyjto
vallalatnak ugyanakkor kisebb a tke-, s nagyobb a fejlesztési igénye, ezért sokkal inkédbb
novekedési palyara allithatd. A bevétel-, illetve nyereségtermeld képességet az ajanlasok valtozésa,
azaz az mutatja, hogy — a Facebook esetében — a meglévd fizetd felhasznalok mennyire ajanljak
ismerdseiknek a kozdsségi oldal fizetd szolgaltatasait, hirdetési helyeit, amelyekbdl bevételre teszt
szert egyrészt a site, masrészt a tobbi felhasznalo, koztiik vallalatok is. S ha novekszik az ajanlasok
széma, egyenes aranyban nd a bevétel €s a jovobeli arfolyam is. Ugyanakkor az, aki most vesz
részvényt vagy vasarolja fel a vallalatot egy jovObe vetitett érték alapjan, komoly megtartasi
szandékkal, azt kockaztatja, hogy nem jonnek be az eldrejelzések. Kiilondsen, ha a technologia
gyorsan valtozo és gyilkos versenyekre kényszeritd vilagaban egyszer csak eldall valaki egy sokkal
jobb otlettel, s tulszarnyalja a Facebookot.

A zdnet.com egyik szakértd bloggere szerint
cégértekre vonatkozd kovetkeztetéseket lehet
levonni még az alkalmazottak szdmabdl (tobb
mint 2000), ezek bérérdl (talan 200-300 millid
dollar), a tobbi koltségbdl, koztiik az
adatkdzpontok 1étesitésébdl és fenntartasabol —
de a reklamérték is sokat szamit. Mindent
egybevetve erdsen feltételezhetd, hogy a
kozosségi oldal szemtelentil pozitiv cash flow-
val és nyereséggel miikodik.

A SEC is érdeklodik

Am ez még nem minden, a tékeinjekcioknak
nincs végiik. A Goldman Sachs kiilonleges célu
befektetési tarsasagot akar létrehozni (a
szakzsargonban ezt special purpose vehicle-nek
hivjék), amely tovabbi 1,5 milliard dollart tolna
a Facebookba. Ebben nincs is semmi illegalis,
csak éppen arculcsapasa az értékpapir-
kereskedelem atlathatésaganak €s a piacok
elszamoltathatosaganak. Olyannyira, hogy a
tisztasag felett az Enron-botrany 6ta argus
szemekkel 6rkod6 amerikai tézsdefeliigyelet, a Securities and Exchange Commission (SEC) mar
felvonja a szemoldokét, s oda-odapillant az ilyen, szdmara gyants iigyletekre.

Miért is? Ha az Egyesiilt Allamokban egy magancég befektetdinek szama meghaladja a 499-et,
kozzé kell tennie pénziigyi adatait. Ezt, persze, a hattériigyletek titokzatos homalyaban miik6do
tarsasagok nemigen akarjak, ezért okos befektetési tanacsadok, bankok kitalaltak, hogy olyan
specidlis tarsasagot hozzanak létre, amely akar tobb ezer (kis)befektetd pénzét 6sszefogva egyetlen
befektetdként Iéphet fel a kiszemelt célpontnal. Mar ameddig a SEC engedi.



Masodlagos népszeriiség

A Facebook részvényei igen kelendoek, a legnépszeriibbnek a SecondMarket nevii brokercég altal
lizemeltetett online piacon szamitanak, ahol tavaly novemberben egy aukcié soran mintegy 40
milli6 dollar értékli papirja cserélt gazdat. De a tobbi kozosségi oldal (a 150 milli6 felhasznalot
magaénak mondhato, nemrégiben 200 milli6 dollar kockazati finanszirozasban részesiild s mintegy
3,6 milliard dollart érd Twitter; a profik talalkahelyeként ismert LinkedIn; az online jatékokat
szervezd Zynga stb.) papirjai is jol forognak a szaporodé masodlagos piacokon, bar nem nagy
mennyiségben. S hogy kik kozott? Az eladok altaldban a cégek volt alkalmazottai vagy egyéb
kisbefektetdi, akik igy akarnak haszonnal tiladni belépéskor kapott vagy a kezdet kezdetén olcson
vasarolt részvényeiken. A vasarlok pedig azok a gazdag spekulansok, akik a Facebookban egy
kovetkezd Apple vagy Google sikertdrténetét 1atjak, s azeldtt akarnak bespdjzolni a részvényekbdl,
hogy beindulna a nyilvanos kereskedés.

A masodlagos piacok keresettségét jol mutatja,
hogy a legnagyobbnak szamito
SecondMarketen ebben az évben varhatoéan 40
magancég 400 millié dollar értékii részvénye
cseré¢l majd gazdat, ami 2009-hez képest
négyszeres novekedést jelent. Mindez pedig
magaval vonja a cégek értékének novekedését
1s; a Nyppex brokercég becslése szerint a 11
legnagyobb, kockazati tokével tdmogatott
maganvallalkozas Osszesitett értéke tavaly
junius oOta 54 szazalékkal emelkedett.

A nyilvanossag felé

A SEC szimatolasa azonban bizonyos korlatozo
intézkedések meghozatalara késztette a
Facebookot. Részvényeiket csak a volt
alkalmazottak adhatjak el, tovabba — a
bennfentes kereskedés gyanujanak elkertilése
végett — az ijonnan belépd munkatarsaknak
juttatott részvények mindaddig nem képeznek
értéket, amig a céget hivatalosan tézsdére nem
viszik, vagy eladjak.

A Goldman Sachs-iigylet és a kirobban¢ siker a
masodlagos piacokon viszont abba az iranyba tolhatja a Facebook eddig hevesen ellenallo
vezérkarat, hogy végiil beadja derekat, s kivigye a céget a New York Stock Exchange vagy a
Nasdaq nyilvanossaga elé. Ezt a sorsot nem keriilhette el sem a Microsoft 1986-ban, sem a Google
2004-ben.

A Facebook esetében az adja a dolog érdekességét, hogy most az a Goldman Sachs nyomul nala is,
amelyik 25 évvel ezel6tt levezényelte a Microsoft elsé nyilvanos részvénykibocsatasat (ipo),
magyaran, bevezette papirjait a tdzsdére. Ez olyan sikeres volt, hogy a 45 szazalékos részesedést
birtoklo, 30 éves Bill Gates az els6 nap végére 350 millio dollart érd részvénypakett tulajdonosa
lett.



Ha minden jol megy, egy év mulva ez a sors
var a most 27 éves Marc Zuckerbergre is, s
meglehet, ismét a Goldman Sachs
kozvetitésével. Csakhogy neki mar most is van
mit apritania a tejbe: a Forbes magazin
csaknem 7 milliard dollarra becsiilte személyes
vagyona nagysagat mar akkor, amikor a
Facebook értéke ,,csak” 23 milliard dollar koriil
mozgott. Most, a Goldman Sachs-iigylettel ez a
vagyon akar meg is kétszerezddhet, s a
fiatalember egy sulycsoportba keriilhet a két
Google-alapitoval, Larry Page-dzsel és Sergey
Brinnel, akik egyenként 15 milliard dollart érd
pénzeszsakon csiicsiilnek.

A friss tokeinjekcioval nd a Facebook
Htizereje” is: a siker zaloganak szamito
folyamatos fejlesztésre tud Gsszpontositani, s
ennek érdekében képes lesz neves cégektdl
fejlesztOket elcsabitani, sét nyélbe iithet egy-két
akviziciot is. Aztan mar csak karnytjtasnyira
lesz a 165 millidrdot éré Google-tol.

No az érdeklodés

Kovacs Gergely, iwiw

Természetes piaci jelenség, hogyha n6 a

felhasznaloi érdeklddés egy kozosségi oldal irant, meglatjak benne a lehetdséget a befektetdk is. Itt
van példaul a 4,8 milliard dollar értékiire becsiilt, kozosségi vasarlasokat szervez6 webhely, a
Groupon, amely — visszautasitva a Google 6 milliard dollaros felvasarlasi ajanlatat — 950 millio
dollart késziil bevonni intézményi befektetoktdl. Egy jelenleg a Szilicium-volgyben iizleti
angyalként tevékenyked6 volt Google-alkalmazott — aki most éppen a Twittert segiti pénzével — igy
jellemezte a helyzetet: ,,a Google kezdeti éveiben a Wall Street befektetdi tudomast sem akartak
venni a cégrdl egészen addig, amig ki nem ment a tézsdére. Mostansadg azonban ugy latszik, a Wall
Street is okosodik, s felfogjak, mekkora tizlet rejlik a kozdsségi oldalakban. A Facebook marpedig
elég fajsulyos tlizletnek bizonyul, s most mindenki tolong, hogy kivegye beldle a részét”.

Hat hogyne, amikor az Experian Hitwise webaudit-cég szerint a Facebook 2010-ben a vilag
leglatogatottabb webhelye lett, megeldzve az addig élen nyargalé Google-t. (Ugyanakkor a hasonlo
profilu Alexa szerint a Google tovabbra is vezet — vagy visszanyerte elsdségét? —, de a Facebook a
stabil méasodik.) Nem beszélve arrdl, hogy 2008-ig a Myspace volt az irigyelt elsd, amely — immar a
Time Warner birtokdban — a 48. helyre csuszott le a legnépszeriibb oldalak vilaglistajan. (Lehet,
hogy a Groupon ezért nem akarja, hogy felvasaroljak?)

A SharesPost brokercég altal 2,2 milliard dollar értékiire becsiilt, s eddig mintegy 100 millié dollar
kockazatitOke-befektetést realizaldo LinkedIn is késziil a tézsdére. A dealbook.com nevii lizleti portal
szerint a 2003-ban alapitott szakmai kozdsségi oldal mar ki is valasztott harom tandcsadot, amelyek
a nyilvanossag el¢ segitik tigyfeliiket.



Hazai vizeken

A legrégibb és legnagyobb hazai k6zosségi webhely a 2002-ben alapitott iwiw, amelynek a
pénziigyi hatterérdl annyi tudhatd, hogy 2006-ban kozel 1 milliard forintért megvasarolta a Magyar
Telekom. A Budapesti Ertéktdzsdén is jegyzett tavkozlési szolgaltatd aztan 2007-ben beolvasztotta
az iwiw-et a szintén hozza tartozd, de kiilon jogi entitdsként miikodd Origo Zrt.-be. S mivel igy az
Origora nem vonatkoznak a Bét kozzétételi szabalyai, a kozosségi oldal pénziigyi teljesitményérol
részletesen nem lehet tudni nyilvanosan. Annyit azonban Kovacs Gergely, az iwiw vezetdje elarult,
hogy tavaly is nyereséggel zartak.

Az iwiw jelenleg 4,7 millié magyarul besz¢l6 felhasznalot tart nyilvan, ebbdl 3,4 millié hasznalja
havi szinten aktivan az oldalt. Erdekesség, hogy 2,3 milli6 koriil van a Facebook magyar
felhasznaloinak a szama. Kovacs Gerely azonban 6vott attol, hogy barki is versenytarsaknak tartsa a
két site-ot, hiszen a Facebook nagysagrendekkel tobb fejlesztési forrast tud mozgdsitani.

Kipukkan-e?

A kozosségi oldalak — de mas internetes cégek — papirjainak rendkiviili keresettsége, talértékeltsége
¢s tulfutottnek tlind cégértéke lattan az emberben Ohatatlanul is felmeriil: nem allithato-e fel
parhuzam a koriilbeliil 1995-ben kezddd6 internetboommal? Az azzal indult, hogy — a tudosvilag
rosszallasa ellenére — beengedték a netre a piaci szereploket. A cégek oriiltek, hogy viszonylag
olcson, 24 oraban elérhetokké valnak, informaciot adhatnak, illetve rendeléseket vehetnek fol.
Mindenki jelen akart lenni, és ez irredlisan felhajtotta a sokszor filléres internetes cégek arait is. Ez
a lufi 2000-ben pukkadt ki.

Nagysagrendek
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Kizissegi oldalak mint magantarsasagok

Facebook - a0,00 20"
Groupon — 4.a0 7
Tuwitter - 3,60 7
Linkedin - 2,20 ?

Tazsiei internetes cégek

Google 169,41 165,15 7,249
Time Warner 49 47 36,92 33
eBay 36,84 31,48 2,25
Yahoo 21,64 149,00 1,60

Hagyomanyos tozsdei it-cégek

Micrasoft 241,44 207,93 16,20

=1 183,42 200,00 2427




Az, hogy a hirtelen halal ma megtorténhet-e a rendkiviil népszertii és egekbe értékelt kozosségi
oldalakkal, Horvath Andras tozsdeszakértod szerint nem valoszinil, hacsak nem kovetkezik be
valamilyen rendkiviili esemény. Ugyanis amig egy részvény arfolyama folyamatosan torténelmi
csucsot ér el, a kipukkanas esélye szinte nulla. Masrészt, a tézsdei tizletkotések 95 szazaléka
spekulativ, tehat aki részt vesz benne, nem a cég nyereségébdl akar részesedni, hanem a kereslet és
a kinalat alakitotta arfolyamnyereségbdl, ami végiil is talértékeltté teszi a részvényeket. Amig a
hosszu tavl trendek emelkedd irdnyba mutatnak, addig nem kell tartani az 6sszeomlastol, ugyanis
az Osszeomlasnak is vannak az arfolyamtrendekben fellelhetd eldzetes jelei, melyek a részvény
grafikonjardl leolvashatok a technikai elemzés segitségével. Osszeomlas csak akkor kovetkezhet be,
ha a véllalat elveszti bevétel- és nyereségtermeld vagy technologiafejlesztd képességét. Ekkor a
bizalom meginog, megfordulnak a trendek, s mindenki csak megszabadulni akar a papiroktol,
torténelmi mélységekbe taszitva az arfolyamot.



