TMS S Brokers




Alibaba

Opis spétki - dziatalnosé

Alibaba jest najwiekszg firma internetowa
(e-commerce) w Chinach, ktéra oferuje pro-
dukty z zakresu infrastruktury interneto-
wej (wyszukiwarki zakupowe), e-commece,
archiwizacji danych (Cloud computing services)
oraz ustugi finansowe online. Obecnie koncern
kontroluje blisko ponad potowe rynku. Do nie-
dawna spoétka specjalizowata sie w sprzeda-
wycena przewyzsza juz tgczng wartosc gigan-
téw z branzy takich jak Ebay i Amazon. Przeto-
mowym momentem na drodze rozwoju spotki
byta produkcja ePada. ePad byt niczym innym
jak po prostu duzo tanszym odpowiednikiem
stynnego tabletu z pod znaku Apple - iPada.
Urzadzenie Alibaby posiadato nieco stabsze
parametry techniczne, lecz cena takze znacz-
nie odbiegata od oryginatu (107 USD przy
zamowieniu 50 produktéw; cena iPada 499
USD). Twérca koncernu Jack Ma, stusznie twier-
dzit, ze nawet jezeli poczatkowo Swiat bedzie sie
obrazat za kopiowanie réznych producentéw,
to z czasem to pokocha. Serwis Jacka Ma doko-
nat przemystowej rewolucji, bowiem umozliwa
on nawet niewielkim firmom rozmieszczonym

Historia spotki

Poczatki grupy siegaja 1999 roku, kiedy Jack Ma
zatozyt strone internetowa Alibaba.com, portal
typu business-to-business, ktéry miat za zada-
nie usprawni¢ komunikacje pomiedzy chiriskim
producentami a zagranicznymi kontrahentami.
W latach 1999 - 2000 Alibaba Group pozyskata
od SoftBanku, Goldman Sachs i Fidelity taczny
kapitat o wartosci 25 mln dolaréw. Po uptywie
zaledwie 2 lat od zatozenia spoétki, firma sta-
ta sie w petni rentowna. W 2003 roku zostata
utworzona konsumencka platforma e-com-
merce — Taobao bedgca odpowiednikiem do-
brze znanego serwisu aukcyjnego eBay. Obec-
nie na platformie dostepnych jest blisko miliard
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na catym Swiecie sktadanie zlecern nawet na
pojedyncze partie produktéw bezposrednio
u  ChiAnskich  producentéw. Przepowiednia
w bardzo krétkim czasie stata sie faktem. Obec-
nie tysigce firm z catego Swiata wspotpracuje
z Alibaba, a blisko 8 milionéw sprzedawcéw
oferuje ponad 800 mln produktéw. W 2013 r.
wartos¢ zawartych transakcji siegneta 248
miliardéw dolaréw. Takie liczby i tak dynamicz-
ny rozwdéj musiaty w koncu doprowadzi¢ do
momentu, w ktérym Alibaba zapragnie wejs¢
na rynek publiczny. Gigant e-handlu, w pigtek
(tj. 19.09.2014 r.) bedzie oficjalnie notowany
na nowojorskiej gietdzie. Wedtug Bloomberga
i Wall Street Journal spétka sprzeda 12% swoich
akcji za kwote 20 mld dolaréw, a debiut moze
przy¢mié¢ nawet wejscie na gietde Facebooka
i Twittera. Biezgce szacunki spotki Alibaba
wyceniajg jg na 250 mld dolaréw!!! Co ciekawe,
tgczna wartos¢ gtéwnych graczy w e-handlu
Ebay i Amazon wynosi tgcznie okoto 202 mld
dolaréw, co pokazuje jak silnym graczem jest
dzisiaj Alibaba, i przed jak ogromng szansg za
chwile stang akcjonariusze pragnacy nabyc jej
akcje.

produktéw, a sam serwis nalezy do grona 20 -
najczesciej odwiedzanych stron internetowych
na swiecie. W 2005 roku Alibaba Group przeje-
ta operacje prowadzone przez chifiski oddziat
Yahoo w ramach strategicznej wspdtpracy
zYahoo Inc. Cztery lata p6zniej (2009), koncern
utworzyt Alibaba Cloud Computing, co zbie-
gto sie w czasie z 10 - rocznicg spotki. Strony
internetowe z pod znaku grupy Alibaba majg
obecnie ok. 60% w catym handlu internetowym
w Chinach. Z kolei Alipay, serwis ptatnosci on-
line, odpowiada za okoto potowe transakcji
online w obrebie Chin. Zdecydowana wiekszos¢
ptatnosci odbywa sie za posrednictwem serwi-



sow Alibaby. Od 2013 roku spétka zaczeta ubie-
gac sie o IPO w Stanach Zjednoczonych po tym
jak z przyczyn regulacyjnych nie udato jej sie
to w Hong Kongu. W oczekiwaniu na debiut
Alibaba rozpoczeta agresywna strategie pole-
gajaca na przejeciu wiekszosciowych i mniej-
szosciowych udziatéw w firmach takich jak
Weibro (micro - bloggin service), China Vision
Holding oraz wfirmie zajmujgcej sie wypozy-
czaniem samochodoéw Lyft. Spoétka planuje
pozyskac kapitat na poziomie 20 mld USD. 6

Czy wiesz, ze

maja 2014 roku spétka ztozyta wszelkie nie-
zbedne dokumenty rejestracyjne. Wejscie
Alibaby na gietde bedzie prawdopodobnie
jednym z najwiekszych debiutéw w historii
amerykanskiej gietdy. Wedtug oswiadczenia
ztozonego do Amerykanskiej Komisji Papieréow
WartosciowychiGietd (SEC) cena maoscylowac
w przedziale 60 - 66 dolaréw, choc¢ w ostatnich
spotka zapowiada, iz ze wzgledu wiekszego od
spodziewanego popytu cena moze 0siggnac
nawet 70 dolaréw.

- Nazwa spétki wzieta sie od znanej niemal wszystkim na Swiecie bajki
JAlibaba". Jack Ma wyjasnit, iz fakt ze postac z bajki budzi liczne kontrowersje
(jedni uwazajg bowiem gtéwnego bohatera za zwyktego ztodzieja a z kolei
drudzy za bardzo sprytnego przedsiebiorce) bardzo przypadt mu do gustu,
dlatego wtasnie wybrat taka a nie inng nazwe dla swojej firmy.

- Jack Ma jest z wyksztatcenia nauczycielem angielskiego i jest uznawany za
jednego z najbardziej wptywowych ludzi w Chinach. Zatozyciel Alibaby nie
zwraca uwagi na poprawnos¢ polityczng i obowigzujgcg w Chinach cenzure.
W rankingach opiniotwérczych magazynéw plasuje sie zaraz za bonzami
komunistycznej partii ChRL i tuz obok szeféw takich koncernéw jak Lenovo

Group czy Huawei.

- Jack Ma nalezy obecnie do grona najzamozniejszych ludzi na Swiecie. Sam
posiada 7% pakiet akcji w swojej firmy, a amerykarnski Forbes wycenit jego
majatek na blisko 8,6 mld dolaréw.

- Dzieki modelowi biznesowemu jakie daje serwis Alibaby, w Polsce narodzity sie
takie firmy jak Manta, ktéry jest znanym producentem niedrogiego sprzetu RTV.
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Alibaba

Oczekiwania

Alibaba wyznaczyta zakres cenowy dla swoje-
go IPO na poziomie 66-68 dolaréw. Pierwotny
przedziat zaktadat cene na poziomie 60 - 66
dolaréw. Ten range ciggle jest uwazany za
konserwatywny, poniewaz spétka chciataby
uniknac btedéw jakie popetnitniegdys przy swo-
im IPO Facebook. Taki poziom cenowy przetozyt-
by sie na wycene Alibaby w okolicach 165 miliar-
déw dolaréw. Przy cenie ze Srodka tego zakresu
(tj. 67 dolaréw), oferta publiczna przyniesie
spotce naptyw kapitatu réwny 21,4 mld dola-
réow. W konsekwencji, debiut Alibaby uplaso-
watby sie na trzecim miejscu pod wzgledem
wielkosci dotychczasowych IPO na Swiecie.
Liderem w tej kategorii ciggle pozostaje Bank of

China (22,1 mld w 2010 r.), a na drugim miejscu
znajduje sie Commercial Bank of China (21,9 mld
w 2006 r.).

Wspobtzatozyciel i prezes, Jack Ma podkreslit
podczas Roadshow 15 sierpnia w Hong Kongu,
iz zarzad celowo nie windowat wyceny zbyt
wysoko. Nowy przedziat cenowy przektada sie
na domniemang wartos¢ spoétki po IPO réw-
ng 165 mld USD i wartos¢ przedsiebiorstwa
(EV) w okolicach 157 mld USD. Bazujgc na tych
szacunkach mozna obliczy¢ bardzo istotny
wskaznik EV/EBITDA, ktéry pozwala ocenic
atrakcyjnosc¢ spotki na tle branzy.

Wyniki dla spétki Alibaba i trzech najwiekszych konkurentéw:

Ostatnie 12 msc

Prognoza na kolejne 12 msc

Alibaba

Najwieksi Konkurenci

29,07 20,00

EV/EBITDA

EV/EBITDA

Amazon.com.inc. 31,9 211
eBay inc. 12,3 9,9
Priceline Group inc. 19,2 16,2
Facebook 29,5 20,1
Tencent 32,5 277
Twitter Brak informacji 83,6
Weibo Brak informacji 78,6
Linkedin 88,0 35,0
Baidu 28,0 22,0

Srednia dla branzy
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Wyniki

Istota metody EV/EBITDA

Na powyzszy wskaznik sktadaja sie 2 parametry:

EV (enterprise value - dost. warto$¢ przedsiebiorstwa) oraz
EBITDA, czyli zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje.

EV = kapitalizacja gietdowa spétki + wartosci zadtuzenia - posiadane przez nig zasoby gotowki

INTERPRETACJA:

EV interpretuje sie jako teoretyczny koszt przejecia firmy i sptaty dtugdw, dlatego wbrew logice,
zamiast odejmowac wartos¢ zadtuzenia, dodaje sie jg a odejmuje gotdwke.

ZASTOSOWANIE:

Inwestorzy powinni szukac spétek charakteryzujgcych sie niskim wskaznikiem EV/EBITDA

w poréwnaniu z catym rynkiem, branzg lub tez danymi historycznymi. Tak jak kazdy inny wskaz-
nik wyceny, EV/EBITDA nie nadaje sie zaréwno do krétkoterminowej spekulacji, jak i do zaadapto-
wania do dtugofalowej strategii inwestycyjnej.

ZALETY WSKAZNIKA EV/EBITDA:

W odréznieniu od C/Z wskaznik uwzglednia zadtuzenie. Im jest ono wieksze, tym wartos¢
wskaznika jest wyzsza, a to z kolei oznacza, ze spétka jest mniej atrakcyjna.

Wskaznik nie jest oparty na zysku netto, lecz na wyniku EBITDA, ktéry przez znaczng czes¢
analitykéw uwazany jest za lepszy, mniej podatny na manipulacje ksiegowe i jednorazowe
wydarzenia w spobtce.
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Alibaba

Co z akcjonariuszami Yahoo?

W oparciu o zsumowane analizy czeSciowo skorygowane

o podatki i pewne zatozenia, rynek oczekuje, ze cena Alibaby
w bardzo krétkim czasie dojdzie do poziomu 73 dolaréw na
1akcje, a wszystko za sprawa firmy Yahoo.

Yahoo planuje sprzedac 121,739,130 akcji Aliba-
by podczas IPO, co odpowiada 23,3% udziatowi
spotki w chinskim koncernie. Przyjmujac cene
na poziomie 66 dolaréw za akcje (skorygowa-
na o podatki), Yahoo uzyska kwote réwng 5,2
mld dolaréw z IPO Alibaby. Z kolei pozostajgcy
dalej w posiadaniu Yahoo, pakiet 401,826,286
akcji osiggnie wéwczas wartos¢ 17,2 mld USD
(przy cenie 66 USD). Zaktadajac, ze obecny
biznes Yahoo generuje okoto 600 mln dolaréw
wolnych Srodkéw pienieznych (stabilna per-
spektywa) z konserwatywnym mnoznikiem
réwnym 15 (S&P jest handlowane z mnoznikiem
20 x free Cash flow), z powodu niskiego wzro-
stu, wéwczas aktualny biznes jest warty 9 mld
USD. Dodajgc wszystkie liczby do siebie (w tym
3,4 mld w gotéwece i krétkoterminowych papie-
rach wartosciowych), dochodzimy do warto-
Sci godziwej Yahoo na poziomie 38,8 mld USD,
co jest wynikiem o 6% nizszym od biezacej
wyceny rynkowej.

Akcjonariusze Yahoo nie powinni sie jednak
martwic¢. Mozna zatozy¢ bowiem 2 scenariusze.
Pierwszy z nich zaktada, Zze cena przekroczy
poziom 66 USD. Jezeli przyjmiemy, ze ze rynki
sg efektywne, wéwczas czesci sktadowe war-
tosci firmy Yahoo musza dac jej tgczng wartosc.
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W tej sytuacji wycena spétki Alibaba siegnetaby
179 mld USD co przektada sie na cene réwna
73 USD. Na te wartos¢ duzy wptyw ma tak-
ze przyjety mnoznik fcf na poziomie 15x. Przy
takim uktadzie rynek wycenia obecnie Alibabe
w okolicach 73 USD / 1 akcje a akcjonariusze
spotki Yahoo potrzebuja tej ceny, aby cena po-
siadanych przez nich udziatéw rosta.

Obecne szacunki wartosci Alibaby wskazuja,
iz domniemana cena znajduje sie okoto 32%
ponizej wyceny gtéwnego konkurenta spét-
ki Tecent (Chinski koncern specjalizujgcy sie
w mas mediach i telekomunikacji), jednak jest
stosunkowo mato prawdopodobne aby spdtka
zdrozata az o 30% (wdéwczas wycena wynio-
staby az 201 mld USD). W takiej sytuacji, akcje
spotki Yahoo handlowane bytyby w okolicach
44,50 USD po IPO. Jezeli inwestorzy sg nasta-
wieni pro - wzrostowo w kontekscie spot-
ki Alibaba, nie decydujg sie na uczestnictwo
w debiucie, wéwczas optymalng strategig jest
zakup akcji spotki Yahoo w pierwszym dniu
notowan Alibaby, a nastepnie sprzedaz tych
akcji i zakup Alibaby. Alternatywa jest réwniez
zakup akcji Alibaby i trzymanie ich dtuzej
w oczekiwaniu na ewentualne przejecie Yahoo.



Dane finansowe

Alibaba 10,62 575 3,21 6,31 Bardzo niski | 100,60% | 23,32% 26,59%
Najwieksi P/Espétkina | DTu8/
. P/E . Kap itat
Konkurenci tle branzy
Wtasny
Amazon. Bardzo
. 0,38 | 28,40 | 14,43 | 871,55 . 57,30% 1,86% 0,50%
com.inc. wysoki
eBay inc. -014 11,70 3,41 none none 17,40% -0,55% -0,30%
Priceline | 022 | 2520 | 780 | 2894 | bardzoniski | 27.40% | 30,87% | 19.70%
Group Inc.

Alibaba 17,938.2 9.370,0 6.888,5 4.351,1 5.077,2
A1 . Suma Wynik
Najwieksi Konkurenci Aktywow Przychody | Zysk Brutto EBITDA A=y
Amazon.com.inc. 40,159 81,760.0 23134.0 4,532.0 180.0

eBay inc. 41,488 17,050.0 11,634.0 4,972.0 -111.0
Priceline Group Inc. 10,444.5 7576.4 6,611.8 2,871.0 2118.7
Alibaba ? 3,36

Najwieksi Konkurenci

Kapitalizacja rynkowa

Wartos¢é ksiegowa na 1 akcje

Amazon.com.inc. 153,02 mld 22,95
eBay inc. 64,78 mld 15,29
Priceline Group Inc. 61,05 mld 149,22
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Alibaba

R&D ANALYSIS

W  przypadku firm z branzy e-commerce,
bardzo waznym wskaznikiem Swiadczgcym
oprawidtowym rozwoju spétki oraz przysztym
potencjale do osiggania zyskow jest wielkos¢

Alibaba 17,30%

Najwieksi Konkurenci

2012

14,50%

wydatkéw ponoszonych na badania i rozwdj
(Research & Development - R&D). Ponizej pre-
zentujemy wielkos¢ tych wydatkéw dla trzech
powyzszych firm.

Udziat wydatkéw na R&D

2013 2014 (ost. 12 msc)

10,90% 10,50%

2014 (ost. 12 msc)

Amazon.com.inc. 6,10% 7,50% 8,80% 11,80%
eBay inc. 10,60% 11,20% 11,00% 10,90%
Priceline Group Inc. 0,80% 0,80% 1,10% 1,20%

Powyzsza tabela pokazuje , iz czotowa troj-
ka na rynku utrzymuje bardzo podobny udziat
wydatkéw na badania i rozwdj w swojej
strukturze. Warto zwréci¢ uwage, iz spoétka
Alibaba w ostatnich trzech latach utrzymy-
wata ten wskaznik na bardzo wysoki poziom
co przetozyto sie na ogromne przychody firmy
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i zdecydowanie najwiekszy wynik finanso-
wy. Jezeli firma udanie zadebiutuje na rynku,
prawdopodobnie zwiekszy ten wspétczyn-
nik, ze wzgledu na dostepnos¢ kapitatu, ktéry
firmy z tej branzy zwykle przeznaczajg na roz-
woj dziatalnosci.



Raport sporzgdzony wedtug stanu na dzieri 18 wrze$nia 2014 roku. Raport sporzadzit Konrad Czeski, pracownik Departamentu
Obstugi Klienta DM TMS Brokers SA.

Niniejszy materiat ma na celu promocje ustug Swiadczonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w Warszawie,

Ztota 59, 00-120 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 526-27-59-131, kapitat zaktadowy: 3,537,560 zt optacony

w catosci. Dom Maklerski TMS Brokers posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci

maklerskiej. Inwestowanie na rynku instrumentéw pochodnych wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu, a straty moga

przewyzszy¢ wptacone Srodki pieniezne. Przed zawarciem transakcji upewnij sie, ze znasz zasady dziatania ustugi
oraz poziom ryzyka inwestycyjnego, jaki wigze sie z dang inwestycja.

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat

na podstawie wiarygodnych Zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych

w nich zawartych. Przedstawione informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra

Finans6w z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,

Lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). TMS Brokers nie gwarantuje osiggniecia wynikéw/wskazni-
kéw wskazanych w przedmiotowym materiale.
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