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Alibaba - IPO technologia szektor

Kozeledik az év leginkabb vart tézsdei bevezetése, az Alibaba IPO-ja. A tarsasag szeptember 8-an
kezdi meg a bevezetés el6tti szokasos roadshowt, ami utan kozel két héttel, azaz szeptember 18-an
vagy 19-én mar lehet is kereskedni a papirokkal a New York-i tézsde parkettjén a ,,BABA” ticker alatt.

Irany az elit klub!

A tarsasag alapitéja és vezérigazgatdja, Jack Ma sokban hasonlit Ali Babara, hiszen egy igazi kincses
barlangot talalt. Az Alibabat magaba foglalé cégbirodalmat 154 milliard dollarra értékeli a kinai internet
nagyapjaként szamon tartott vezeté. Ezzel szemben a Bloomberg konszenzusa 200 milliard dollaros
Osszeggel kalkulal. Egyelére nem tudjuk melyik érték lesz a helytalld, azonban az mar most biztos, hogy a cég
bevonul a t6zsdei torténelemkdnyvekbe, ugyanis az S&P 500 index tagjai k6zott 13-26. hely valamelyikét
foglalhatja majd el.

A harom legnagyobb amerikai cég és a fobb szektortarsak piaci kapitalizacidja
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Az IPO sikerességéért nem csak az Alibaba, hanem a Yahoo menedzsmentje is szurkol, ugyanis a tarsasag
még 2005-ben 1 milliard dollarért megszerezte a kinai érias 24%-at. A megallapodas értelmében a Yahoonak
az 523,6 millid darab részvénybdl 140 milliot kotelezd érvénylen el kell adnia az IPO soran — a két
negyedévvel ezelbtti gyorsjelentésben még 208 millié darabos darabszam szerepelt.

Ha elfogadjuk az Alibaba altal becsult 154 milliard dollaros kapitalizaciét, akkor a 24%-o0s Yahoo stock 36,96
milliard dollart érne, mikdzben a Yahoo kapitalizacioja 38,3 milliard dollar, ergo a cégérték 96,5%-aért a kinai
részleg felel.

Ebbdl a 1épésbdl is az latszik, hogy a Yahoo bizik a vallalatban, és novekedési faktorként tekint a cégre,
ugyanakkor kézszemlére bocsatja a befektetéknek, hogy 6nmagaban a Yahoo marka szinte semmit sem ér.
Az eladas utan kapott 6sszegek visszaforgatasanak eredményessége eléggé kérdéses, ugyanis a korabbi
években latott felvasarlasok jovedelemtermeld képessége marginalisnak mondhatd.
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Mivel foglalkozik a cég?

Nem lehet beskatulyazni a céget egyetlen dobozba, mivel tevékenysége elég szerteagaz6 az on-line piacon
belll is, nem is beszélve a legujabb terjeszkedési torekvéseirdl.

F6 tevékenységek:

Alibaba.com: a vildg legnagyobb nagykereskedelmi on-line piactere.

Taobao.com: az egyik leglatogatottabb, lakossagi fogyasztéknak készitett ingyenes weboldal
Kinaban. A bevételek hirdetésekbdl és egyéb szolgaltatasokbdl érkeznek.

Tmall.com: Tébb ezer nemzetkdzi és kinai marka vasarlétere (Nike, Gap, stb.); akik éves dijat, és
jutalékot fizetnek az egyes tranzakciok utan.

Aliexpress: kiskereskedelmi piactér a nemzetkdzi vasarloknak.

Alipay: a PayPal-hoz hasonlé elektronikus fizetési platform. A kinai fizetési forgalom feléért felel, tobb
mint 850 millié felhasznaldval rendelkezik.

Aliyun.com: felh6 alapu szolgéltatasokat kinal a felhasznaldknak.

A vallalat a fent emlitett terlltek mellett a szérakoztatéiparban és az egészségiigyben is aktivan keres
felvasarlasi célpontokat.

Az Alibaba kiilénb6z6 platformjain 279 millié aktiv felhasznalé ad-vesz, atlagosan évente 52 alkalommal. A
piactér nagysagat jol jellemzi, hogy a teljes brutté forgalom 296 milliard dollar volt a junius 30-aval zarulo
12 hénapot tekintve, ami 3,66-szorosa az eBay forgalmanak. Ez alapjan értékelve a céget 249 milliard
dollaros értéket kapunk (3,66X68,1 milliard dollaros kapitalizacio).

Az Alibaba és a fébb versenytarsak évesitett brutté forgalma és felhasznaléi bazisa
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Az eredménytermeld képesség egyik motorjat, a Facebookhoz hasonléan a mobilos eszkdzdk jelentik. A
vasarlasok 32,8%-at okostelefonrdl hajtjak végre — ez a részarany kovetkez6 években ndvekedhet. A
kovetkezd statisztika még lenyligézébb; a kinai mobileszk6zokon keresztll tortént vasarlasok 87,2%-a a
cégcsoport érdekeltségein keresztil bonyolodik.

Az internetes fizetések soradn haszndlatos Alipay teljesitménye is megér par sort, hiszen az elmult 12
hénapban 778 milliard dollarnyi készpénz folyt rajta keresztiil, ami kdzel 4-szerese a PayPal 203 milliard
dollaros forgalmanak.

Hatar a csillagos ég

Az el6zb6ekben ismertetett 6sszegek tovabb hizhatnak a jovében, ugyanis van hova ndvekedni, ha azt
vesszuk alapul, hogy 2013 végén ,csupan” 618 millio f6 hasznalta a tavol-keleti orszagban az internetet, ami a
teljes lakossag 45,8%-a. Utobbi érték Japanban 80%, Amerikaban 82%, Németorszagban 85%, mig Nagy-
Britanniaban 88%.

Kinai internet felhasznalok szama és az on-line vasarlasok értéke
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Az iResearch elemzése szerint 2016-ra 28%-kal novekedhet a felhasznalok szama, mikozben az on-line
vasarlasok értéke tobb mint megduplazédik a 2013-as értékhez képest.

Pénziigyi adatok

Visszagondolva az internetes cégek részvénykibocsatasara azt mondhatjuk, hogy a pénzlgyi sorok mar a
bevezetés el6tt igen igéretesek. Példanak okaért emlithetnénk az Amazont, amely az 1997-es t6zsdei
bevezetés 6ta veszteséget termel.

Miel6tt még ennyire eléreszaladnank, nézzik meg a bevételek névekedési Utemének alakulasat. Az alabbi
abréan jol latszik, hogy az Amazon és az eBay bevétel ndvekedési Utemének dinamikaja Iényegesen kisebb,
mint a kinai cégé. Ha figyelembe vesszik, hogy a bevételek csupan 9,2%-a érkezik kiilfoldrél, akkor azt
mondhatjuk, hogy a nemzetkdzi terjeszkedeés tovabbi dsszegekkel gyarapithatja a kasszat.
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Persze nem szabad elfelejteni, hogy az amerikai versenytarsak nem a névekedési fazisban tartanak a termék
életciklusukat figyelembe véve. Ha az el6ttink allé negyedévekre gondolunk, akkor az Alibaba csinos
ndvekedési szama is csOkkenésnek indulhatnak a magas bazishatas miatt.
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Ha a bevételek és a koltségek alakulasat vessziik gorcsé ala, akkor mar egyértelmivé valik, hogy az Alibaba
kiemelkedik a tdmegbdl. Az értékesitési és a marketing kéltségek varhaté ndvekedése miatt a brutté marzs
szintje hosszabb tavon persze nem tarthaté fent, de a 60-70%-0s sav kozotti mutaté fennmaradasara igen

komoly esély van.

Az Alibaba és a fébb versenytarsak brutté marzsanak alakulasa
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Ertékeltség

Az IPO sava-borsa az arazas. A bevezet6ben emlitettiik, hogy a menedzsment 154 milliard dollaros piaci
kapitalizacioval szamol, mikdzben a piac szerint akar 200 milliard dollar is 6sszejohet. A szamitasaink
alapjat a céges értékitélet képezi.

A 2014-es Uzleti évben elért 3,77 milliard dollaros nettd profitot figyelembe véve 40,38-as P/E ratat kapunk.
Feltételezve, hogy az arbevétel a legutolsé negyedévben latott éves ndvekedési Utemmel nd tovabb (44,84%)
és a netto profit marzs is fennmarad (44,57%), akkor az eléretekinté P/E rata 28,19-es értéket mutat.

P/E és EPS novekedési litem kapcsolata
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Az 6sszehasonlitas alapjat képezd abra esetén az EPS ndvekedési Gitemeket nem art a helyén kezelni,
ugyanis igen nagy szorast mutatnak az elemzdi becslések, ami egy ilyen iparagban talan nem annyira
meglepd. Ennek ellenére azt mondhatjuk, hogy nagyjabdl fair értéket jelenthet a 154 milliard dollaros arazas.

Visszatekint6 P/S alapu arazas
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A visszatekinté P/S alapu arazast elnézve mar draganak mondhaté a részvény. Rdadasul ha a piaci
értékitélet érvényesiine (200 milliard dollaros piaci kapitalizacié), akkor még dragabb lenne a részvény a
23,61-es P/S mutatonak kdszdnhetéen.

Ovatossagra inthet minket a nagy érdeklédés

Egy ekkora szerepl6 piacra Iépésébdl minden bizonnyal sokan szeretnének majd profitalni. A Facebook 2012-
es t6zsdei bevezetése élénken él még az emlékinkben, igy nem art az 6vatossag.

Persze akad pozitiv példa is a Twitter személyében, ugyanakkor a piacok sokéves vagy mindenkori csucsait
elnézve nem art tébb forgatokonyvre felkészlini.

Véleményink szerint hosszabb tavon igéretes sztori kerekedhet ki az Alibaba IPO-bdl, igy érdemes keziinket
az események Utéerén tartani, hatha olyan hozamokkal gazdagodunk, mint a mar t6zsdén 1évé versenytarsak
befektetdi.

Az IPO o6ta feltételesen elérheté6 hozamok nagysaga

IPO datuma Els6 kereskedési nap 1 hét 1 hénap 1év Most
Facebook 2012.05.18 0.6% -16.0% -17.3% -30.9% 96.9%
Amazon 1997.05.15 15.3% 0.0% 4.9% 447.2% 1783.6%
Google 2004.08.19 18.0% 24.9% 38.2% 257.4% 585.1%
Yahoo 1996.04.12 153.8% 122.1% 140.4% 163.9% 196.2%
eBay 1998.09.24 163.2% 122.2% 1488.9% 711.4% 208.3%

Forras: www.finance.yahoo.com

A végleges arazasi feltételek megjelenése utan ujabb anyaggal jelentkeziink, addig is bévebb
tajékoztatasért keresse lizletkotéinket az alabbi elérhetéségek valamelyikén.

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

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 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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