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הכנסות 1,588 12.0% -2.4%

רווח גולמי 541 21.3% 1.1%

רווח תפעולי 349 15.8% 0.7%

רווח נקי 243 24.2% -19.4%

רווח למניה 1.55 24.0% -18.8%

EV/EBITDA*4 6.9

שולי רווח גולמי 34.1%

שולי רווח תפעולי 22.0%

שולי רווח נקי 15.3%
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עיקרי תוצאות רבעון 1 2008
· ברבעון הראשון נוספו 24,000 מנויים, לעומת תוספת של 35,000 מנויים שנוספו ברבעון המקביל אשתקד, זאת בשלב שבו השוק רווי ועומד על שיעור חדירה של למעלה מ-124%. בסוף הרבעון הראשון עמד בסיס המנויים על 2.823 מיליון איש. בסיס המנויים קטן כתוצאה משינוי שיטה בנוגע להכרה בלקוחות Prepaid. מדובר בירידה ברמת גיוס המנויים הן ביחס לרבעון המקביל והן ביחס לרבעונים שלישי ורביעי של 2007 בהם עמד גיוס המנויים על למעלה מ-60,000 איש ברבעון. ייתכן כי גיוס המנויים החלש יחסית נובע מעונתיות חזקה יותר. להערכתנו, נתח השוק של פרטנר היה ונותר כ- 32%.
· ברבעון הראשון נוספו 40,000 מנויי ה-post paid  - 60% מתוכם לקוחות עסקיים, שיעור מנויי ה- post paid הינו 74% מסך מנויי החברה. מנויים אלו נחשבים למנויים היציבים והנאמנים יותר וקרוב לוודאי שספירתם ספציפית לחברה, בעוד שמנויי ה – pre paid עשויים להיכלל מספר פעמים אצל כמה חברות היות והם מתניידים בפרקי זמן קצרים. 
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מקור: חברת פרטנר

· בסוף הרבעון הראשון 26.6% מסך המנויים של פרטנר הם מנויי דור שלישי. 36% מלקוחות ה- ,post paid הם מנויי דור שלישי. סך מנויי הדור השלישי בפרטנר עומד על למעלה מ-750,000 איש. כל אחד ממנויי הדור השלישי משלם כ-20 ₪ עבור חבילת הגלישה ועשוי לשלם תשלום נוסף עבור הורדות דרך האינטרנט. ה-ARPU של מנויי הדור השלישי גבוה מזה של שאר המנויים.
צמיחת מנויי הדור השלישי של חברת פרטנר
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מקור: חברת פרטנר
· הכנסות התוכן והנתונים (כולל הודעות SMS) עומדות ברבעון הראשון על כ-14.8% מסך ההכנסות משירותים של פרטנר, לעומת 11.4% ברבעון המקביל. צמיחת ההכנסות מתוכן הינה בשיעור שנתי של 35.5% . הגידול בהכנסות מתוכן ומנויי הדור השלישי מתחיל להוות מנוע צמיחה מהותי וגורם מקזז לשחיקת מחירי דקת האוויר, שנגרמה כתוצאה מהורדת דמי הקישוריות ומהכנסת הודעה מקדימה לפני הכניסה לתא הקולי.
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מקור: חברת פרטנר
· עליה בהכנסות מציוד מכשירי קצה וירידה בסבסודם - בשנת 2007 ובעיקר במחצית השנייה של השנה חלה קפיצת מדרגה במכירת מכשירי קצה והיא נעה סביב ה-250 מיליון ₪. ברבעון הראשון של 2008 פרטנר מכרה מכשירי קצה ב-245.2 מיליון ₪ אולם עלותם עמדה על 279.7 מיליון ₪. מדובר בסבסוד של .534 מיליון ₪, המהווים 14% בהשוואה לסבסוד בשיעור של 34% (54 מיליון ₪) ברבעון המקביל. הוזלת מכשירי הדור השלישי תופסת תאוצה ככל שהטכנולוגיה מתפתחת, לשער הדולר הנמוך ישנה גם השפעה מהותית על הוזלת הסבסוד. הנוסחא פשוטה: לתת ללקוח מכשיר דור 3 משוכלל ועדכני מסובסד, כשהתשלומים נפרשים על פני שנה וחצי עד שלוש שנים. הלקוח מגדיל את נאמנותו כתוצאה מהמכשיר החדשני, מגדיל את הוצאתו על הכנסות מתוכן (מכשיר דור 3 ) ומגדיל את דקות השימוש, כתוצאה מזיכוי זמן אוויר שניתן לו על התשלומים למכשיר. יש לציין כי הגידול בהכנסה ממכשירי קצה מטעה בעיקרו, מאחר וככל שגדלה ההכנסה ממכירת מכשירי קצה, כן תגדל ההוצאה על סבסודם. הירידה בשיעור הסבסוד של מכשירי הקצה מצביעה להערכתנו על חזרת התחרות למימדים רגילים בעידן של אחרי ניידות המספרים.
· הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות הסתכמו ברבעון הראשון של שנת 2008 ב-157.7 מיליון ₪ - עליה של 8.8%, ביחס לרבעון המקביל. החברה רשמה רווח תפעולי של כ-348.7 מיליון ₪ - צמיחה של 15.8% ביחס לרבעון המקביל במקביל לשיפור בשולי הרווח מ-21.2% ל-22%. יש לציין כי השיפור בשולי הרווח התפעולי נבע למרות תוספת הוצאות פחת מואץ בסך של 36 מיליון ₪ בגין הסכם אספקת ציוד חדש עם אריקסון.
· EBITDA החברה ברבעון הראשון הסתכם ב-532.6 מיליון ₪ - צמיחה של 17.1% ביחס לרבעון המקביל. שולי הרווח ביחס להכנסות הינם 33.5% וביחס להכנסות משירותים 39.7%. הרווח הנקי ברבעון הראשון עמד על 243.3 מיליון ₪ - צמיחה של 24.3% ביחס לרבעון המקביל. פרמטרים אלו מפתיעים לטובה ומצביעים על האצה בקצב גידול הרווח ברבעון הנוכחי.
· דיבידינד ו-Buy Back – פרטנר הודיעה בתאריך פרסום הדוחות כי תחלק ברבעון זה דיבידנד בסך של 195 מיליון ₪. פרטנר חילקה על ריווחי 2007 כ-752 מיליון ₪ דיבידנד, בהתאם למדיניותה לחלק כ-80% מהרווח הנקי של החברה.  תשואת הדיבידנד השנתית של החברה עומדת על כ-6%. במסגרת הרכישה החוזרת ((Buy Back של מניותיה עליה הודיעה החברה לפני חודשיים, נרכשו ברבעון הראשון 625,000 מניות בסך  של 49 מיליון ₪. הנהלת החברה הצהירה כי במהלך 2008 תרכוש מניות בסכום של עד 600 מיליון ₪, כ-5% מהון החברה. משמעות הדבר שטכנית, ממוצע הרווח למניה בשנת 2008 צפוי לצמוח ב-2%-4% בהתאם לקצב רכישת המניות.
הנחות מודל היוון תזרים המזומנים

מודל תזרים המזומנים של פרטנר יצא מנקודת ההנחה ששנה זו תהיה שנת התמתנות בצמיחה הכלכלית המקומית אם כי על פי תוצאות הרבעון הראשון לא מזהים זאת. להלן הנחות המודל של פרטנר:

1. צמיחת המנויים: תרד בשנת 2008 ל-4.5% מצמיחה בשיעור של 7.2% בשנת 2007. צמיחת המנויים יורדת בהדרגה ל-1.7% בשנה המייצגת כשיעור גידול האוכלוסיה.
2. ה-ARPU (ההכנסה הממוצעת למנוי): יוותר כפי שהיה בשנת 2007 כ-160 ₪ למנוי לחודש (מתוקן לשינוי שיטת ההכרה במנוי והקטנת בסיס המנויים). ה-ARPU יושפע ממגמות מנוגדות בשנת 2008 - מחד-גיסא הורדה של 3 אג' בדמי הקישוריות שתתרחש במרץ 2008 וניידות המספרים (משפיעות בכיוון ירידת ה-(ARPU, מאידך איננו צופים מלחמת מחירים על זמן האוויר בשנת 2008 בין חברות הסלולר אנו צופים עלייה קלה ב-MOU (דקות שימוש למנוי) ל-343 דקות למנוי מ-336 דקות בשנת 2007. צמיחה נוספת שתפצה על שחיקת המחירים, כתוצאה מדמי הקישוריות תנבע מצמיחת ההכנסות מתוכן שיעלו בשנת 2008 ללמעלה מ-15% מסך הכנסות השירותים לעומת 12.7% בשנת 2007.
3. עליה בהכנסות והוצאות מציוד מכשירי קצה: להערכתנו ההכנסה ממכשירי קצה בשנת 2008 תעלה כ-מיליארד ₪ וההוצאה עליהם תעמוד על פחות מ-1.2 מיליארד ₪, סבסוד של פחות מ-20%. הוצאות סבסוד מכשירי הקצה מושפעות לטובה משער הדולר הנמוך, מהוזלת מכשירי דור III וכתוצאה מרגיעה בתחרות שהייתה ערב נידות המספרים.
4. עלות המכר בשרותי הטלפוניה תלך ותרד הן כתוצאה מהקטנת התמלוגים עד לאחוז בשנת 2010 והן כתוצאה ממספר משתמשים גדול יותר על גבי אותה רשת. בשנת 2008 עלות המכר בשירותים תעמוד להערכתנו על 56.5%.
5. איננו צופים שינוי מהותי בהוצאות התפעול בשנת 2008, אולם להערכתנו שולי הרווח התפעולי בשנת 2008 יעלו ל-23.2% מ-23.0% בשנת 2007, וזאת כתוצאה מפחת מואץ בסך של 106 מיליון ש"ח הנובע מהסכם עם אריקסון.
6. שיעור המס האפקטיבי ילך וירד בעקבות הורדה במס החברות ל-25% בשנת 2010. אנו מניחים כי פרטנר תשלם כאחוז מעל למס החברות, כתוצאה מאי הכרה בחלק מן ההוצאות.
7. CAPEX (השקעות ברכוש) יעמדו על כ-8.5% מהמכירות בשנים הבאות –מרבית ההשקעות בשדרוג הרשת לדור 3-3.5 כבר נעשו, הנהלת החברה הצהירה כי אין בכוונתה לעלות על הוצאות CAPEX שהן מעל ל-10% מסך המכירות.
8. ההון החוזר גדל בשנת 2007 בצורה ניכרת כתוצאה מגידול במכירת מכשירי קצה מדורות מתקדמים. אנו מניחים כי מגמה זו תימשך וסבורים כי הרבעון הראשון היה יוצא דופן ויחול תיקון ברבעונים הבאים.
9. היוונו את תזרים המזומנים של החברה ב-9.5% והנחנו צמיחת התזרים לאין סוף בשיעור של 1.7%.
תחזית דוחות רווח והפסד חברת פרטנר
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:הכנסות

שירותים 5,027,310 1,258,315 1,307,610 1,401,057 1,361,757 5,328,739 1,342,485 1,399,804 1,467,536 1,434,545 5,644,370 5,831,736 6,027,762 6,186,351 6,327,653 6,453,470

שיעור גידול בין שנה לשנה 8.8% 6.3% 5.1% 6.4% 6.2% 6.0% 6.7% 7.1% 4.7% 5.3% 5.9% 3.3% 3.4% 2.6% 2.3% 2.0%

שיעור גידול בין רבעון לרבעון -1.9% 3.9% 7.1% -2.8% -1.4% 4.3% 4.8% -2.2% - - - - - -

ציוד 579,401 159,469 159,879 199,945 265,612 784,905 245,295 250,000 259,000 250,383 1,004,678 1,205,614 1,386,456 1,502,128 1,547,192 1,573,494

שיעור גידול בין שנה לשנה 15.2% 12.0% 24.5% 37.4% 63.0% 35.5% 53.8% 56.4% 29.5% -5.7% 28.0% 20.0% 15.0% 8.3% 3.0% 1.7%

שיעור גידול בין רבעון לרבעון - -2.1% 0.3% 25.1% 32.8% - -7.6% 1.9% 3.6% -3.3% - - - - - -

כ הכנסות"סה 5,606,711 1,417,784 1,467,489 1,601,002 1,627,369 6,113,644 1,587,780 1,649,804 1,726,536 1,684,928 6,649,048 7,037,350 7,414,218 7,688,479 7,874,845 8,026,964

שיעור גידול בין שנה לשנה 9.4% 6.9% 6.9% 9.5% 12.6% 9.0% 12.0% 12.4% 7.8% 3.5% 8.8% 5.8% 5.4% 3.7% 2.4% 1.9%

שיעור גידול בין רבעון לרבעון - -1.9% 3.5% 9.1% 1.6% - -2.4% 3.9% 4.7% -2.4% - - - - - -

שירותים 3,085,507 758,445 749,378 807,540 786,225 3,101,588 801,576 820,000 835,000 838,493 3,295,069 3,265,772 3,375,547 3,464,356 3,543,485 3,613,943

מההכנסות%  61.4% 60.3% 57.3% 57.6% 57.7% 58.2% 59.7% 58.6% 56.9% 58.5% 58.4% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0%

ציוד 811,760 213,370 216,142 265,967 306,009 1,001,488 279,732 298,000 310,000 297,789 1,185,521 1,446,737 1,663,747 1,727,448 1,779,271 1,809,519

מההכנסות%  140.1% 133.8% 135.2% 133.0% 115.2% 127.6% 114.0% 119.2% 119.7% 118.9% 118.0% 120.0% 120.0% 115.0% 115.0% 115.0%

עלות ההכנסות 3,897,267 971,815 965,520 1,073,507 1,092,234 4,103,076 1,081,308 1,118,000 1,145,000 1,136,282 4,480,590 4,712,509 5,039,294 5,191,804 5,322,756 5,423,462

רווח גולמי 1,709,444 445,969 501,969 527,495 535,135 2,010,568 506,472 531,804 581,536 548,647 2,168,459 2,324,841 2,374,924 2,496,675 2,552,088 2,603,503

שולי רווח גולמי 30.5% 31.5% 34.2% 32.9% 32.9% 32.9% 31.9% 32.2% 33.7% 32.6% 32.6% 33.0% 32.0% 32.5% 32.4% 32.4%

מכירה ושיווק 307,592 93,539 79,947 86,315 110,382 370,183 85,000 95,000 100,645 385,645 408,166 430,025 445,932 456,741 465,564

מההכנסות%  5.5% 6.6% 5.4% 5.4% 6.8% 6.1% 5.2% 5.5% 6.0% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

הנהלה וכלליות 183,460 51,329 54,800 51,483 78,253 235,865 60,000 58,000 61,366 239,366 253,345 266,912 276,785 283,494 288,971

מההכנסות%  3.3% 3.6% 3.7% 3.2% 4.8% 3.9% 3.6% 3.4% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

כ הוצאות תפעוליות"סה 491,052 144,868 134,747 137,798 188,635 606,048 157,703 145,000 153,000 162,011 625,011 661,511 696,937 722,717 740,235 754,535

רווח תפעולי 1,218,392 301,101 367,222 389,697 346,500 1,404,520 348,769 386,804 428,536 386,636 1,543,448 1,663,330 1,677,987 1,773,958 1,811,853 1,848,968

שיעור גידול בין שנה לשנה 34.9% 10.1% 17.9% 22.0% 10.4% 15.3% 15.8% 5.3% 10.0% 11.6% 9.9% 7.8% 0.9% 5.7% 2.1% 2.0%

שולי רווח תפעולי 21.7% 21.2% 25.0% 24.3% 21.3% 23.0% 22.0% 23.4% 24.8% 22.9% 23.2% 23.6% 22.6% 23.1% 23.0% 23.0%

מימון) הוצאות(הכנסות  (166,442) (19,618) (39,460) (73,768) 6,529 (126,317) (15,605) (78,125) (38,125) (55,645) (187,500) (175,000) (175,000) (175,000) (175,000) (175,000)

אחרות) הוצאות(הכנסות  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

רווח לפני מס 1,051,950 281,483 327,762 315,929 353,029 1,278,203 333,164 308,679 390,411 330,991 1,355,948 1,488,330 1,502,987 1,598,958 1,636,853 1,673,968

מיסים על הכנסה 370,675 85,634 99,635 101,974 51,174 338,417 89,894 86,430 109,315 94,026 379,666 401,849 390,777 415,729 425,582 435,232

שיעור המס האפקטיבי 35.2% 30.4% 30.4% 32.3% 14.5% 26.5% 27.0% 28.0% 28.0% 28.4% 28.0% 27.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0%

רווח נקי  682,287 195,849 228,127 213,955 301,855 939,786 243,270 222,249 281,096 236,965 976,283 1,086,481 1,112,211 1,183,229 1,211,271 1,238,736

שיעור גידול בין שנה לשנה 92.4% 22.1% 30.9% 15.9% 85.2% 37.7% 24.2% -2.6% 31.4% -21.5% 3.9% 11.3% 2.4% 6.4% 2.4% 2.3%

שולי רווח נקי 12.2% 13.8% 15.5% 13.4% 18.5% 15.4% 15.3% 13.5% 16.3% 14.1% 14.7% 15.4% 15.0% 15.4% 15.4% 15.4%

מדולל, רווח למניה 4.41 1.25 1.45 1.36 1.91 5.96 1.54 1.42 1.82 1.56 6.33 6.96 7.09 7.50 7.64 7.78

EBITDA 1,850,107 454,902 519,116 539,343 501,307 2,014,668 532,601 561,804 603,536 553,106 2,243,448 2,331,878 2,345,267 2,427,479 2,410,341 2,450,990

מההכנסות%  33.0% 32.1% 35.4% 33.7% 30.8% 33.0% 33.5% 34.1% 35.0% 32.8% 33.7% 33.1% 31.6% 31.6% 30.6% 30.5%

ח רווח והפסד"פרטנר מודל דו
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רווח תפעולי1,218,392 301,101 367,222 389,697 346,500 1,404,520 348,769 386,804 428,536 386,636 1,543,448 1,663,3301,677,9871,773,958 1,811,853 1,848,968

מס הכנסה על רווח תפעולי (370,675) (85,634) (99,635) (101,974) (51,174) (338,417) (89,894) (86,430) (109,315) (94,026) (379,666) (401,849) (390,777) (415,729) (425,582) (435,232)

רווח תפעולי לאחר מס 847,717 215,467 267,587 287,723 295,326 1,066,103 258,875 300,374 319,221 292,610 1,163,783 1,261,4811,287,2111,358,229 1,386,271 1,413,736

הוצאות פחת חשבונאיות: בתוספת 622,434 151,092 149,664 162,066 140,603 603,425 183,530 175,000 175,000 166,470 700,000 668,548 667,280 653,521 598,488 602,022

השקעות הוניות: בניכוי (443,021) (141,162) (109,713) (137,003) (143,904) (531,782) (116,352) (149,606) (149,606) (149,606) (565,169) (598,175) (630,209) (615,078) (590,613) (602,022)

בהון החוזר) גידול(קיטון : בניכוי (60,174) (5,279) (49,654) (181,075) 41,769 (194,239) (339,970) 37,697 37,697 37,697 (226,878) (50,479) (48,993) (35,654) (24,228) (19,776)

תזרים מזומנים פנוי 966,956 220,118 257,884 131,711 333,794 943,507 (13,917) 363,465 382,313 347,172 1,071,735 1,281,3751,275,2891,361,017 1,369,918 1,393,961

מודל תזרים מזומנים פנוי פרטנר


סיכום הערכת השווי
[image: image6.emf]סיכום הערכת שווי ח" מליון ש

שווי תפעולי 5,178

שווי שייר 12,152

כ שווי תפעולי"סה 17,330

נטו, חוב ונכסים לא תפעוליים (2,752)

כ שווי כלכלי לחברה "סה 14,578

שווי כלכלי למניה 92.0

שווי מניה נוכחי 76.20

פער 20.79%

)מדולל(מספר מניות  158,384            


טבלת רגישות לצמיחה ולשיעור ההיוון
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1.5% 84.0 90.1 97.0

1.7% 85.7 92.0 99.2

2.0% 88.4 95.1 102.8

שיעור היוון

שיעור צמיחה


לסיכום: לאור תוצאות המודל אנו מותירים את המלצתנו ב-'תשואת יתר'. בהערכת השווי שבוצעה על פי היוון תזרים מזומנים, שיעור היוון 9.5% וצמיחה 1.7%, נתקבל מחיר יעד של 92 ₪ למניה כ-21% מעל למחירה הנוכחי 76.2 ₪.
הערות, אזהרות וגילוי נאות בנוגע לעבודת האנליזה

1. פרטי מכיני עבודת האנליזה:

שם: דוד לוינסון
מס'/סוג הרשיון: 8649
כתובת: בנק הפועלים בע"מ, יהודה הלוי 62 תל אביב. 

השכלה: M.B.A - מנהל עסקים, התמחות מימון וייזום עסקי, האוניברסיטה העברית  בירושלים


M.Sc - גנטיקה מולקולרית, האוניברסיטה העברית בירושלים


B.Sc – ביולגיה, האוניברסיטה העברית בירושלים
ניסיון: כ - 4 שנים בשוק ההון
התאגיד המורשה אצלו מועסק מכין האנליזה:

בנק הפועלים בע"מ

שד' רוטשילד 50 תל אביב

טל' 5673333 (מרכזיה)

2. גילוי נאות מטעם עורך האנליזה:
אין לעורך האנליזה ניגוד עניינים עליו הוא יודע בעת פרסום עבודת האנליזה.

3. הערות לאנליזה:
3.1. סולם המלצות
· תשואת יתר (OUTPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת שוק (MARKET PERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת חסר (UNDERPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

3.2. דרוג סיכון
· סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.

· סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.

· סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.

3.3. הערות ובאורים לגבי הדוח:
מחיר היעד מתייחס ל-12 החודשים הקרובים.

כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.

מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב-4 הרבעונים האחרונים.

רווח מתוקן – הרווח המדווח, בניטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העיסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.

מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב-3 החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.

טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב-52 השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').

4. שיטת הערכה בהן נעשה שימוש לצורך מחיר היעד:
· שיטת היוון תזרים מזומנים (DCF)
5. סיכונים העלולים להשפיע מהותית על מחיר היעד:
· החברה מושפעת מהחלטות רגולטוריות בדרגה גבוהה שעשויות לפגוע באופן מהותי בריווחיותה
· השוק בו פועלת פרטנר מתאפין בשינויים טכנולוגיים מהירים, שבהם החברה עשויה לא לעמוד
· החברה עשויה לאבד ספקים או לקוחות חשובים בהם יש לה תלות
· פרטנר עשויה להיות חשופה לתביעות כתוצאה מכשל בשרותיה או שיבושים בספקטרום התדרים בהם היא עובדת
· שינוייים בסביבה רגולטורית עשויים לגרום לקשיים בפריסת האנטנות ומערך השידור
· מטה החברה, מרכז המו"פ והייצור פועל מישראל   וחשוף ישירות לשינויים במצב הצבאי ולעימותים מזוינים במזה"ת, על כל הנובע מכך.
6. גרף מניית פרטנר ושינוי המלצות בשלוש השנים האחרונות. מחירי היעד למניות מתייחסים לתקופה של 12 חודשים מיום פרסום עבודת האנליזה.
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1סידרה 2סידרה

המלצות: מקרא

         

-  תחילת סיקור    

 

-תשואת יתר     

-תשואת שוק     

-תשואת חסר    


7. גילוי נאות מטעם בנק הפועלים בע"מ ( "הבנק" ):
במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך 30 הימים שקדמו ליום הפרסום, הבנק או, למיטב ידיעת הבנק, תאגיד קשור לבנק, החזיקו בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם החזקה מהותית בסוג מסויים של ניירות הערך של פרטנר. (התאגיד הנסקר) 

8. הערות ואזהרות כלליות נוספות:
האנליזה מבוססת על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור, לרבות מידע ונתונים שפורסמו ע"י החברה בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסה לני"ע בת"א או בכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בו פועלת החברה. הנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כמהימנים ונכונים, וזאת, מבלי שנבדקו עצמאית על ידי עורך האנליזה ו/או הבנק לשם בירור נכונות, דיוק ומהימנות המידע והנתונים, ואנליזה זו אינה מהווה אימות או אישור לנכונות, מהימנות או דיוק בנתונים האמורים ואין לעורך האנליזה או הבנק או מי מעובדיו אחריות לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר באנליזה. 

הנתונים מאותם מקורות הונחו כנכונים ואין בסקירה זו משום אימות או אישור לנכונותם. הבנק  ועובדיו אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל.
תוכנה של אנליזה זו מבוסס על חוות דעת סובייקטיבית, תוך התייחסות למידע ולנתונים הנ"ל ולהנחות שנעשו על בסיס מידע ונתונים אלה. המידע והנתונים המפורטים באנליזה זאת אינם מתיימרים להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינה מתיימרת להוות ניתוח מלא ומושלם של כל העובדות, הפרטים, המידע או הנתונים המופיעים בה ו/או הגלויים לציבור, והעמדות המובאות בה עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה או פרסום נוספים.

האנליזה מהווה חומר מסייע בייעוץ, ואין לקבל על סמכה בלבד החלטות השקעה או ייעוץ כלשהן. עורך האנליזה ו/או הבנק לא יהיו אחראים בכל אופן או צורה שהיא לנזק ו/או הפסד ו/או חסרון כיס, שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות ו/או שימוש באנליזה זו. 
בכפוף לאמור לעיל ולהלן, אנליזה זאת הינה למטרת אינפורמציה בלבד, ואין לראות בה הצעה, ייעוץ כללי או ספציפי, הבעת דעה בדבר כדאיות להשקעה ו/או  לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים הנזכרים בה. אין האנליזה מתייחסת לאג"ח של  החברה, אג"ח להמרה של החברה, כתב אופציה של החברה או כל מכשיר פיננסי נגזר של החברה אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך האנליזה במפורש ובאופן חד משמעי.

בפעילות החברה/ות שניירות הערך שלהן נסקרות באנליזה זו ותוצאותיהן העסקיות וכדאיות הרכישה, המכירה, ההשקעה ו/או ההחזקה יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את האמור באנליזה וזאת למרות שבהתייחסות האנליזה הינה לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח קצר.

אין באנליזה זו כדי להוות תחליף לייעוץ והתאמה ספציפית ואישית ללקוח על ידי יועץ מורשה ואין היא באה במקומם.

אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בעבודה זו ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. אנליזה זו מיועדת אך ורק למי שהיא מופנית אליו ישירות, כמפורט לעיל, והעברה או פרסום, מלאים או חלקיים, בכל דרך או אופן שהוא, ללא קבלת אישור כאמור מאת העורך או הבנק, הינם אסורים בהחלט.
אין לראות באמור באנליזה זו משום ייעוץ השקעות או תחליף לייעוץ המתחשב בנתוניו, צרכיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, ואין לפעול על-פיה אלא לאחר קבלת ייעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע.

הבנק ו/או חברות הבנות ו/או חברות הבנות שלו ו/או החברות הקשורות עוסקות, בין היתר בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, שיווק השקעות, ביצוע עסקאות בבורסה ובנקאות לסוגיה, ועשויים לבצע, בין היתר, עסקאות שלא על פי האמור בדו"ח זה.

9. הצהרת האנליסטים:
אני, דוד לוינסון. בעל רשיון מס' 8649, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.










דוד לוינסון
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תאריך פרסום:
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אנליסט: דוד לוינסון





פרטנר 


רבעון מפתיע לטובה במרבית הפרמטרים





פרטנר פרסמה את דוחותיה ל-Q1-08 ביום ב' ה-05/05/08


מישהו זוכר את ניידות המספרים? – ההכנסות, הרווח הגולמי, התפעולי וה-EBITDA השתפרו כולם בשיעורים דו-סיפרתיים ביחס לרבעון המקביל. שולי הרווח התפעולי והנקי גם הם הציגו שיפור ביחס לרבעון הקודם. החברה חוזרת לשגרת ההוצאות ערב נידות המספרים, ומקטינה את הוצאות התפעול וסבסוד המכשירים. חזרה לשגרה.


הרבעון הראשון הוא הרבעון החלש ביותר בשנה, עונתית - החברה הפתיעה לטובה בשורת ההכנסות עם גידול בשיעור של 12% ביחס לרבעון המקביל. הצמיחה בהכנסות, נבעה מצמיחת המנויים, צמיחת דקות השימוש למנוי (MOU), צמיחת ההכנסות מתוכן וגידול בהכנסות ממכירת מכשירי הקצה.


שינוי שיטת ההכרה בלקוחות – השיטה החדשה מכירה במנויי prepaid רק לאחר שימוש בפועל בכרטיס ולא לאחר רכישתו. שינוי ההכרה בלקוחות הקטין את בסיס מנויי הprepaid- ב-61,000 ובמקביל העלה את ה-ARPU (הכנסה ממוצעת למשתמש) כך ששורת ההכנסות משרותים לא נפגעה כלל.


האטה בקצב גיוס המנויים – ברבעון הראשון גויסו 24,000 מנויים חדשים בלבד, בהשוואה ל-35,000 מנויים ברבעון המקביל ומעל לקצב ממוצע רבעוני של 60,000 מנויים במחצית השניה של 2007. נתון מאכזב במעט ביחס לרבעונים הקודמים, אולם ייתכן כי מדובר בנתון עונתי חלש חד-פעמי. 


ירידה חדה בתזרים המזומנים – החברה הגדילה מלאים, הגדילה תשלום לספקים והגדילה חובות של  לקוחות, כך שהתזרים ירד חדות!!! קצת לא מובן, אך אפשרי. ייתכן והדבר מצביע על ציפיות החברה לתוספת של מנויים ו/או לשוק סוער יותר מבחינת שימור לקוחות.


ההמלצה נותרת 'תשואת יתר' - בהערכת השווי שבצענו לחברה על פי שיטת היוון תזרים המזומנים נתקבל מחיר יעד של 92 ₪ למניה.
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בעלי מניות עיקריים:
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נתונים עיקריים (במיליוני ₪)
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				1Q08E		לעומת רבעון מקביל		לעומת רבעון קודם

		הכנסות		1,588		12.0%		-2.4%

		רווח גולמי		541		21.3%		1.1%

		רווח תפעולי		349		15.8%		0.7%

		רווח נקי		243		24.2%		-19.4%

		רווח למניה		1.55		24.0%		-18.8%

		4*EV/EBITDA		6.9

		שולי רווח גולמי		34.1%

		שולי רווח תפעולי		22.0%

		שולי רווח נקי		15.3%
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