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ALIBABA (BABA) ﬂAlibaba.com

Alibaba je kineska tehnoloska kompanija specijalizovana za e-trgovinu, maloprodaju, Internet i tehnoloske
usluge. Poslovanje kompanije deli se na Cetiri segmenta: Komercijalni, Cloud, Digitalni mediji i zabava, i
Inovativni segment. Vecinu prihoda kompanija ostvaruje preko platformi za e-trgovinu koje obezbeduju C2C, B2C
i B2B usluge i sistem online placanja. Sve znacajniji segment poslovanja postaju i ‘cloud’ usluge koje beleZe visoke
stope rasta.
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ponudu akcija na NYSE prikupivsi 25 mlrd USD uz = Prihodi (mird RMB) Stopa rasta prihoda
vrednovanje od 231 mlird USD. Izbijanje pandemije i
zamah e-poslovanja doneli su rekordnu vrednost
kompanije od 870 mlird USD u oktobru 2020. godine,
da bi potom usledila godina velikih politickih i
regulatornih izazova koja joj je odnela skoro dve
trec¢ine vrednosti. Zabrana dugo spremanog listinga
zavisne fintek kompanije Ant grupa bila je samo uvod
u veliku neizvesnost oko bududih izgleda kompanije.
Ova opasnost nije otklonjena ni izricanjem
antimonopolske kazne od 2,8 mird USD od strane
kineskog regulatora u aprilu ove godine vec¢ je dodatno zakomplikovana usporavanjem rasta poslovanja kompanije
i sve izrazenijim rizicima oko njenog delistiranja sa NYSE.
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Relativna promena cene (Nasdaq vs. BABA)

Kako bi se suocila sa narastajuc¢im izazovima, kompanija je nedavno najavila veliku reaorganizaciju koja obuhvata i
promenu vaznih pozicija u menadZment strukturi. lako najavljene kao planirane, promene dolaze kao posledica
aktuelne situacije u kojoj se kompanija suocava sa velikim pritiskom domace konkurencije Sto je rezultiralo i
najsporijim rastom prodaje u istoriji kompanije na Dan samaca, 11. novembra.

Poslovanje - Ocekuje se da bi kompanija u tekucoj fiskalnoj godini mogla da zabeleZi rast prihoda od 22-23% nakon

Fisk. god. (mird RMB)  2019. 2020. 2021. 2022. (p) yLyEM(O Sto  je revidirala  sopstvena
Prihodi 376,80 509,70 717,30 877,14 1.041,12 poslovna ocekivanja u
Operativni profit 57,1 91,4 89,7 95,5 119,208

prethodnom kvartalu. Ovo je
znatno sporija stopa rasta u

Neto dobit 87,60 149,30 150,30 105,32 126,068 . .
odnosu na nekoliko prethodnih
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godina (raspon 35-50%), kao i u odnosu na prosec¢nu stopu rasta u poslednjih pet godina (CAGR) od 40,9%. Osim
nepovoljnih makro okolnosti na domacem trzistu koje su ucinili kompaniju ranjivijom u odnosu na konkurenciju,
usporavanje rasta je posledica i sve vece zrelosti kompanije koja je i dalje neuporedivo vec¢a u odnosu na lokalne
rivale (JD.com, Pinduoduo).

Pandemija je imala pozitivan uticaj na razvoj e-trgovine, samim tim i rezultate kompanije. Kombinacija online
biznisa i stabilnog slobodnog novéanog toka spremnog za investiranje u infrastrukturu i prilagodavanje potrebama
trzisSta omogudili su nastavak rasta i u fiskalnoj 2021. dok je profit bio na nivou prethodne fiskalne godine usled
pla¢anja antimonopolske kazne od 2,8 mird USD. Od ovog jednokratnog nameta, investitore su viSe zabrinule
buduée posledice regulatornog pritiska kineskih vlasti koji su u velikoj meri doprineli revidiranim ocekivanjima
uprave za rast u drugoj polovini fiskalne godine od svega 11-16%. MenadZment je ovo usporavanje pripisao slabijoj
aktivnosti potrosaca ali i poveéanoj domacoj konkurenciji koja je dobila na snazi razbijanjem duopola Alibaba-
Tencent na domacdem trZistu.

Uprava izlaz iz aktuelnih problema vidi u poveéanim ulaganjima u medunarodno poslovanje, ruralne kineske
gradove i 'cloud' tehnologiju sto bi moglo u duzem vremenskom periodu profitne margine drzati podalje od visokih
dvocifrenih stopa. Kao deo strategije na novonastale izazove, kompanija je najavila promenu finansijskog direktora,
ali i organizaciono odvajanje medunarodnog poslovanja u kojem uprava vidi veliki potencijal rasta. Ovaj segment
obuhvata logisticke usluge AliExpress, B2B platformu Alibaba.com i juZnoazijsku trgovacku platformu Lazada.
Zaseban tim vodiée domaci trgovacki biznis koji €ini dve treéine poslovanja kompanije i u kojem ¢e ubudude biti
spojene maloprodajne i veleprodajne aktivnosti.

2Q— Kompanija je fiskalnom 2Q (jul-avgust) zabeleZila rast prihoda od 29,4% na 200,69 mlrd RMB, $to je bilo ispod
konsenzusa od 204,96 mird USD. Prilagodena dobit po akciji (EPS) zabeleZila je pad od 38% i sa rezultatom od 11,2
RMB bila je znatno ispod ocekivanja od 12,44 RMB, dok je EBITDA pokazatelj iznosio 24,84 RMB. Broj godisnje
aktivnih korisnika porastao je na 1,24 mird za poslednjih 12 meseci $to je povecanje od oko 62 miliona u odnosu na
prethodni kvartal. Usled oslabljene kineske privrede i restrikcija zbog covid virusa, istorijski profitabilnija strana
biznisa CRM je zabeleZila veoma nizak rast od samo 3% dok je ceo trgovacki biznis porastao stopom od 33%. Objavu
kvartalnih rezultata propratio je veliki pad akcija pre svega usled spomenutih smanjenih o¢ekivanja rasta za fiskalnu
godinu sa inicijalnih 30 na 20-23%.

Vrednovanje — Nakon pada trziSne kapitalizacije usled izrazenih politickih i makro rizika, akcija je postala
fundamentalno dosta atraktivna prema baziénim pokazateljima kao Sto su P/E i P/FCF koji su viSestruko niZi od
konkurencije i od proseka industrije. Trenutno se akcijama kompanije trguje sa ocekivanim prilagodenim P/E
racijom u narednih 12 meseci od 13-14x Sto je istorijski najslabije vrednovanje kompanije koje u potpunosti
odraZava nivo neizvesnosti u aktuelnom momentu. Ovakva situacija u kombinaciji sa dobrim marginama, uprkos
njihovom ocekivanom slabljenju u bliskoj buduénosti, mogla bi biti indikator da se kompanija nalazi ispod realne
trziSne vrednosti narocito ako glavni ¢inioci aktuelne neizvesnosti budu privremenog karaktera.

Fundamentalni pokazatelji ttm
Simbol Cena  Trz. kap. (mird USD) P/E EV/EBITDA P/FCF Neto margina Div. prinos
BABA 114,80 311,21 16,13 12,05 10,07 15,31% -
AMZN 3.413,22 1.731,00 66,80 29,84 31,66 5,73% -
JD 65,87 102,31 25,68 56,93 15,91 2,88% -
PDD 56,04 70,23 n.a. n.a. 16,84 -0,24% -
ETSY 221,73 28,11 65,85 53,83 46,48 21,55% -

Kompanija uprkos njenoj velicini i dalje spada u rastuce biznise sa ocekivanom stopom rasta u narednih nekoliko
godina od 15-20% i sa profitabilnoS¢u koja znatno premasuje ameri¢kog pandana Amazon. Ovaj odnos bi bio jos$
izraZeniji u korist Alibabe kada bi se samo uporedili trgovacki biznisi s obzirom na Cinjenicu da veliki deo profita
Amazona dolazi iz biznisa sa ‘cloud’ uslugama.
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Dakle, evidentno je da je sa veéine aspekata akcija potcenjena pa ostaje klju¢no pitanje kako kvantifikovati
verovatnocu da se spomenuti kljuéni rizici po kompaniju i ostvare. S obzirom na tradicionalnu netransparentnost
koja odlikuje kinesku drzavu i njeno trziSte u analizi se u velikoj meri moraju ugraditi subjektivna misljenja
(koriscenje razli¢itih pretpostavki) Sto umanuje objektivnost vrednovanja. | dok je na krace staze prisutan veliki broj
nepoznanica, dugoroc¢no, kako dati rizici dobijaju realne obrise i mnogi od njih se smanjuju, akcija bi vrednosno
trebalo da se poravna sa globalnim konkurentima.

Rizici — Donosenje novih regulatornih mera od strane kineskog regulatora koje bi usporile rast tehnoloskog sektora
predstavljaju najvecu opasnost po kompaniju. Ovo je dominantna karika u lancu neizvesnosti koja poslednjih
godinu dana nagriza njene poslovne izglede. Premda su neke od ovih mera bile opravdane poput ukidanja
ekskluzivnih ugovora nametnutih trgovcima i omogucavanja konkurenciji da pristupi njenim platformama,
nepredvidivost u ponasanju regulatora investitore ¢ini veoma opreznim u pogledu mogudih novih koraka.

Premda su u vise navrata kineski zvanicnici izjavljivali da im nije namera da povuku domaée kompanije sa inostranih
listinga, najava povlacenja kompanije Didi Global sa NYSE povedala je pritisak i na ostale listirane kineske akcije.
Mnoge od njih, poput Alibabe, listirane su na NYSE preko strukture entiteta promenljivog interesa (VIE — variable
interest entity) koji ulagac¢ima ne daje vlasnicka prava u kineskoj kompaniji ve¢ u drugom entitetu koji je registrovan
u off-shore zoni, a sa maticnom kompanijom je povezan nizom ugovora. Osim pritiska s kineske strane, i americka
administracija je poostrila uslove listiranja koji podrazumevaju pretnju zabranom kotacije ukoliko revizori
inostranih kompanija ne obezbede standarde informisanja koje zahteva americki regulator.

Osnovni rizik za biznis kompanije je slabljenje kineske ekonomije s obzirom da glavnina prihoda i dalje dolazi sa
nacionalnog trZista. Ocekuje se da bi kineska e-trgovina mogla do 2025. godine rasti prosecnom godiSnjom stopom
od 10%, te bi 2025. godine cinila 57% od ukupne maloprodaje. Na ovom ocekivanom putu stajace brojni izazovi
poput ovogodisnje krize kineskog nekretninskog trzista koja je dovela do pada poverenja potrosaca i usporavanja
rasta maloprodaje. Takode, kineska borba protiv pandemije podrazumeva politiku nulte tolerancije prema covid-u
Sto u slucaju veceg Sirenja pandemije moze ozbiljno uticati na usporavanje privredne aktivonsti.

Bitni dogadaji koji mogu uticati na razvoj kompanije i cenu akcija:

¢ efekti nove organizacione strukture; Zeljena agilnost nove organizacije u kojoj ¢e biti razdvojeni domace i
medunarodno poslovanje tesko ce biti brzo postignuta, dok ée razvoj novih inicijativa u uslovima saturacije
domacih trgovackih platformi nuzno voditi povecanim kapitalnim ulaganjima.

¢ sudbina Ant grupe; ova fintek kompanija godinu dana nakon odlaganja IPO-a nalazi se u totalnom zapecku
kompanijske strategije, a joS nema pouzdanih signala da se njeno restrukturiranje nametnuto od strane
regulatora blizi kraju.

¢ razrada regulative o ino listingu; kinesko regulatorno telo i zvani¢no je najavilo da nece zabraniti izlazak naino
berze domacéim kompanijama preko VIE strukture, ali ¢e kompanije morati da dobiju saglasnost domacdeg
regulatora. Ovaj predlog zakona bi konacnu formu trebalo da dobije krajem januara.

Kretanje cene akcija — Cena akcije kompanije je u periodu pre pandemije, ali i u vreme njenog najintezivnijeg
trajanja, imala veoma sli¢cno kretanje kao i americki indeks tehnoloskih akcija, Nasdaq. Period negativnog trenda
krece sa prvim najavama obustavljanja IPO-a Anta u oktobru 2020. da bi potom usledio gotovo kontinuirani silazni
trend koji je kulminirao najavom delistiranja kompanije Didi. Kada je u pitanju tehnicka analiza, prva ocena je da
akcija koja je probila sve pokretne preseke i trguje se na donjem nivou dve standardne devijacije Bollinger Bands-a
ve¢ neko vreme, nema dno i nemoguce ga je pronadi. TrziSna potcenjenost ili precenjenost je nesto sSto
investitorima daje dugorocnu sigurnost, a kratkoroc¢no gledano kompanija koja je u problemu danas, tesko da ¢ée
ga resiti vec sutra. Prema RSI koji je trenutno na 34,1 (20-80), prodaja je pocela da slabi ali joS nije dostigla teritoriju
preterane prodaje.



securities

Kretanje vrednosti akcije u odnosu na S&P 500 i pokretne proseke
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REZIME - Alibaba je kompanija koja je godinama odrZavala konkurentsku prednost stalnim inovacijama i
unapredivanjem osnovnog dela biznisa kako organskim snagama, tako i akvizicijama. Poput najveéih americkih
tehnoloskih kompanija i Alibaba nema jaku konkurenciju na trziStu vec¢ najveéeg protivnika ima u drzavi i njenim
regulatornim merama. Upravo od savladavanja prepreka ove vrste zavisi¢e povratak kompanije na staze stare slave,
dok je izazov viSestruko sloZeniji s obzirom na njeno poslovanje u ambijentu jednopartijskog politickog sistema.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer): Ovaj izveitajje pripremljen od strane brokerske kude Momentum Securities ad Novi Sad, i distribuira se
aktuelnim i potencijalnim klijentima. lzveitajje sadinjen u informativne svrhe i njegova namera nije preporuka za kupovinu ili prodaju bilo
koje wrste finansijskih instrumenata. lzreceni stavovi, miljenja i procene odriavaju sudove strucnih sluibi brokerske kuce Momentum
Securities, a na osnovu koricenja i analize javno dostupnih informacija koje smatramo pouzdanim. Informacije, migljenja, stavovi, procene
i prognoze izneti u izvestaju podloini suizmenama pod uticajem promene situacije na triistu. lzveitaj je informativne prirode i namenjen je
profesionalnim investitorima koji su u stanju da samostalno donose investicione odluke. Ovajizvestajse ne moiZe reprodukovati u celini ili
delimiéno u bilo koje svrhe bez prethodne pismene saglasnosti brokers ke kucée Momentum Securities.




