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Alibaba technologiai szektor

Az Alibaba a tavaly szeptemberi részvénykibocsatasa 6ta nem jart a mostani arfolyam kornyékén. Az
augusztus 12-én megjelené gyorsjelentés szamai és a kinai lassulastol valé félelem okan
elképzelhetd, hogy az eléttiink allé napokban a 68 dollaros IPO ar ala is benéz az arfolyam.
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A pénzulgyi értelemben 2016 els6 negyedéves gyorsjelentés szamai kdzll a bevételek dollarban mérve 28%-
kal 3,265 milliardra néttek, a piac viszont 3,32 milliard dollart vart. Az el6bbi névekedési dinamika harom év
6ta a legalacsonyabb érték.

A tarsasag egy részvényre juté eredménye igy hiaba lett 59 cent a vart 58 cent helyett, a befekteték tébb mint
7%-kal kalapaltak lejjebb a részvényarfolyamot.

2016 Q1 Varakozas 2015Q1 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard dollar) 3,27 3,32 2,54 +28,5%
EPS (dollar) 0,59 0,58 0,49 +21,0%
GMV (milliard dollar)* 109 112 81 +34,0%

Forras: Bloomberg, Erste
*GMV (Gross merchandise volume): brutté kiskereskedelmi forgalom

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

Liféldi papirokkal napon tl, de » Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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A novekedési dinamika valtozasa

A ndvekedési dinamika csdkkenése egyértelmilen tetten érhetd az aldbbi abran, de erre a piac valamelyest
szamitott, csak a mértéke volt kérdéses. A bevételek tekintetében a hazai piac mar csak 83%-0s sulyt
képvisel a bazisidészaki 85% helyett. Ugyanakkor a célként kitlizott nemzetkdzi terjeszkedés eredményeit
egyel6re homaly fedi, hiszen tovabbra is 9%-ot hasit ki a cégszint(i arbevételbdl. A maradék 8% a felhdalapu
(2%) és egyéb szolgaltatasok (6%) iranyabdl érkezik.

Az Alibaba arbevételének valtozasa
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Az on-line értékesitések terén tapasztalt iranyok, azaz a mobilrél kezdeményezett vasarlasok eléretdrése itt is
medfigyelhetd. A cégszintl arbevétel 51%-a, illetve a kulonbdzd érdekeltségeken keresztilt lebonyolitott
brutto kiskereskedelmi forgalom (GMV) 55%-a mar okostelefonrdl jon (lasd alabb).

Az okostelefonon keresztiil torténd vasarlasok sulyaranya
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Az okostelefonon keresztll torténé vasarlas kannibalizaciés hatasa (asztali PC-n keresztil bonyolitott
vasarlasok bevétele 25%-kal esett éves alapon) mellett a ndvekvé verseny az oka annak, hogy a bruttd
kiskereskedelmi forgalom (GMV) esetében vart 38%-os novekedési dinamika helyett csupan 34%-os éves
béviléssel talaltak szembe magukat az elemzdk.

A brutté kiskereskedelmi forgalom alakulasa
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Forras: Alibaba, eBay, Amazon negyedéves gyorsjelentései, Erste
A fentebb felvazolt folyamat azért is fajo, mert az elmult idészakban Ujra feler6sédtek azok a vélemények,
melyek szerint a kinai gazdasag tovabb lassul, ez pedig azt jelentené, hogy a cég forgalma is csdékkenhet.
Ertékeltség

Az elmult idészaki arfolyamzuhands okan a cég értékeltsége jelentésen esett, aminek kdszénhetben jelen
pillanatban a ndvekedési kilatasok figyelembe vétele mellett enyhén alulértékeltnek tlinik a részvény.

Forward P/E
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Forras: Bloomberg, Erste
*CAGR EPS: a Vipshop, a Baidu és a JD.com esetén csupan 2017-ig allt rendelkezésre EPS elbrejelzés
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Kockazati faktorok

e AKkinai gazdasag lassulasaval kapcsolatos félelmek
o NOvekvé verseny
e Lock-up periédus lejarata

A kinai gazdasag lassulasaval kapcsolatos félelmek esetén a jelenleg zajlo jian leértékel6dés kettds
szereppel bir szamunkra. Egyfel6l a gyenguld deviza segiti az exportot, azaz a kilféldi piaci suly névekedése
esetén az import gyengulése miatt kies6 bevételeket részben pétolhatna. Azért csak részben, mert mint mar
fentebb is emlitettlk, jelenleg minimdlis a sulya, masrészrél a terjeszkedés koltségei Ujabb terhet raknak a
menedzsment vallara.

A novekvd hazai (JD.com) és nemzetkézi (eBay, Amazon) verseny és az esetlegesen megugro
koltségstruktura egylttese nyomas ala helyezheti a vallalat megtérilési mutatéit, amit a befekteték biztosan
nem vennének jo néven

Korabbi elemzéstinkben mar irtunk a lock-up periédus fontossagardél. A 365 napos lejarat igaz, hogy csupan
2015.09.20-an esedékes, de nagysaga miatt mar érdemes fél fiillel az azzal kapcsolatos hireket hallgatni. A
koézel 1,6 milliard darab részvényre szol6 eladasi korlatozas esetén a legnagyobb részvényesek, azaz a
Yahoo, a SoftBank, valamint Jack Ma és Joe Tsai szérhatja ki részvényeit, amennyiben mar nem bizik a
cégben. A fenti darabszam a piacon lév6 részvényszam kozel 64%-a, igy mar érthetd, hogy nem babra megy
a jaték.

Jelen pillanatban a részvényekre vonatkozé short allomany nagysaga 54,56 millié darab részvényt takar,
ami a piacon 1évé részvény mennyiség 2,2%-a. Figyelembe véve az elmult 3 hénap atlagos forgalmat, kicsivel
tébb, mint 4 napi érték, az Amazon esetén 1,5 nap, mig az eBay esetén 0,7 nap ugyanez az érték.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy nem véletleniil ideges a piac a rossz hirekre, hiszen a
befektet6k jobban biznak a kozeli versenytarsakban. Az el6ttiink allé6 napokban akar a 68 dollaros IPO
ar alad is benézhet az arfolyam, ha nem nyugszanak meg a kedélyek. Ugyanakkor az értékeltséget
elnézve egyes piac szerepl6k mar elgondolkozhatnak a vételekben, ami tamaszt adhat az arfolyamnak.


https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2015-03-17_alibaba.pdf
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = Rovid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
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 befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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