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	סקירת מניה | שינוי מחיר היעד
	17 ביוני 2008

	Adobe -  לא צריך שיפוצים בפוטושופ: מספריQ2  טובים מהצפוי 

תחזיות מעודדות לשנת 2009; העלאת מחיר היעד מ-43$ ל-45$
תמצית סקירת מניית Adobe Systems של RBC 


	המלצת השקעה 
	[image: image3.jpg]
	

	נתוני הרבעון השני של Adobe מצביעים על שיפור בהכנסות וברווח למניה, החברה סיפקה תחזיות ראשוניות לשנת 2009.
· הכנסות ורווח למניה ברבעון השני היו גבוהים מהצפי, והונעו מחוזק הפעילות בזירה הבינלאומית ומהרחבת השימוש בתוכנת Knowledge Worker. גרסת הפוטושופ החדשה CS3 לעומתן לא עמדה בציפיותינו. תחזית החברה לפעילות הרבעון השלישי הייתה מעורבת, עם צפי הכנסות נמוך מהקונצנזוס ותחזית רווח למניה מעליו- הרקע הקשה לפעילות בצפון אמריקה הוא ככל הנראה שורש העניין. משקיעים לטווח ארוך יכולים לשאוב בטחון מציפיות ההנהלה להאצת הצמיחה בשנת 2009 אשר גורמות לנו להאמין כי צפויה הכרזה על השקת חבילת התוכן Creative Suite Next החדשה במהלך 4Q08 או בתחילת 1Q09, לקראת עונת החגים הנוצריים. אנו חוזרים על דירוג תשואת יתר ומעלים את מחיר היעד מ-43$ ל-45$.
· הכנסות\רווח למניה של 886.9 מיליון דולר ורווח למניה של 0.50$ ברבעון השני היו מעל לציפיות האנליסטים של 880מ'$\0.46$. עם זאת, עסקי פתרונות הקריאייטיב (פוטושופ) היו פחות טובים מהצפי עם הכנסות של 527.2מ'$ לעומת הערכותינו ל-555.6מ'$, כנראה לאור הסביבה הקשה בצפון אמריקה. לחיוב נציין את ערכת Knowledge Worker, עם 198.4מ'$ הכנסות לעומת תחזיתנו ל-183.8מ'$ אחרי עוד רבעון שיא, המתבלט לטובה עוד יותר אם נזכור את השקת Acrobat 9 הקרובה. הפעילות בתחום המיכשור הנייד הציגה גם היא שיפור לעומת התחזיות.
· צמיחה גבוהה בזירה הבינלאומית עם צמיחה של 40% במדינות אירופה, המזה"ת ואפריקה ו-38% באסיה ובאגן הפאסיפי. Adobe נהנתה מרוח גבית של שערי החליפין שהניבה לה ברבעון האחרון 44 מיליון דולר יותר מאשר במקבילו אשתקד, ובעוד שעיקר הסכום שוקלל מראש לחישובים, כ-12מ'$ מתוכו הם הפתעה לטובה מצד תנודתיות המטבעות. הפעילות בצפון אמריקה הציגה צמיחה מאופסת בחישוב שנתי, המייצגת היחלשות של 3% בהשוואה לרבעון הקודם.
· מרווח תפעולי של 39.4% ברבעון השני עקף את תחזיתנו ל-38.6% ונבע מעלויות חומרי גלם, מו"פ והנה"כ מופחתות כאחוז מההכנסות. למרות שיעור המס המופחת (על רקע מכירות בינלאומיות גבוהות) ומספר המניות הנסחרות המצומצם (לאור מהלכי ה-BuyBack  האחרונים) שהוסיפו כ-0.01$, הרווח למניה של 0.50$ הכה את הערכותינו של 0.46$ ואת ציפיות הקונצנזוס ל-0.47$.
· תחזית החברה לרבעון השלישי של 878מ'$\0.46$ נמצאת בין הקונצנזוס של 878מ'$,0.45$ לבין הערכתנו הקודמת של 865מ'$\0.44$. אנו מעלים תחזיות לרבעון להכנסות של 872מ'$ ומשמרים תחזית של 940מ'$ ל-Q4, המשקפים צמיחה שנתית של 13.1%-13.7% ורווח למניה של 1.89$-1.95$.
	
	שם החברה:
  Adobe 
המלצה: 
  תשואת יתר
(NASDAQ: ADBE)
מחיר מניה:        42.85$

מחיר יעד: 
 45.00$

סיכון: 

 ספקולטיבי 
אנליסט RBC: 
 רוברט ברזה
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	נתונים עיקריים

	
	
	שווי שוק (מיליוני $)
P/E:

2006A
2007A
2008E
2009E
EPS($):

2006A
2007A
2008E
2009E
	23,225
34.6

26.5

22.0

20.4

1.24

1.62

1.95

2.10



	
	
	


	הערכת שווי

	אנו משמרים דירוג תשואת יתר ופרופיל סיכון ספקולטיבי, ומעלים את מחיר היעד מ-43$ ל-45$. אנו מוסיפים להאמין כי לא נותרו סיכויי היחלשות רבים ובטווח הארוך פוטנציאל הסיכון\סיכוי הוא חיובי. לאחרונה, נסחרה Adobe במכפילי P/E ו- P/S של 22.0 ו-6.3 בהתאמה. לאורך 36 החודשים האחרונים, מניות Adobe נסחרו בממוצע מכפילים של 24.3 ו-7.2. מחיר היעד החדש של 45$ מניח כי המניות ייסחרו בהתאם לממוצע ההיסטורי. אנו מאמינים כי המכפילים מוצדקים לאור פוטנציאל השיפור לטווח הארוך ולאור השיפור ברווחיות החברה.


	סיכונים למחיר היעד

	צניחה בהוצאות החברות על תחום ה-IT או היחלשות הטמעת מוצרי החברה, תנודתיות המסחר בשוק ההון, הקטנת מרווחים לאור הערכות שווי המניה מסכנים את הגעת המניה למחיר היעד..


	תיאור החברה

	Adobe Systems היא ספקית מובילה של פתרונות תוכנה לתחום ההדפסה, הוצאה לאור מקוונת ותעשיית ה- e-paper. על מוצריה נמנים תוכנת ההדפסה Acrobat (pdf) ותוכנת העיצוב הגראפית Photoshop.


	מבלי לגרוע מהאמור לעיל הניתוח הכלול בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך המתוארים בניתוח. הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הניתוח מופנה למשקיעים מוסדיים בלבד כחומר מסייע ואין לקבל על בסיסו החלטות השקעה כלשהן. המידע המופיע בדוח אינו מתיימר לכלול את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר. למשקיעים שונים עשויות להיות מטרות שונות, ובהתאם לכך על כל משקיע להתאים את השקעותיו למטרותיו וצרכיו. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ ("תמיר פישמן") חברת האם של תמיר פישמן ניהול השקעות, חברות בשליטתה וכן עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. תמיר פישמן, ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן עוסקים בחיתום, שיווק השקעות, ניהול השקעות, בנקאות להשקעות ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול והשקעה בקרנות הון סיכון וקרן נדל"ן, ובפעילויות אחרות בשוק ההון. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שתמיר פישמן ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן, עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם  מחזיקים בניירות הערך המתוארים בדוח זה ו/או שיש להם זיקה אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. בנוסף הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שלקבוצת תמיר פישמן יש זיקה אליהם בשל תמורה שתקבל מאת מנפיק ניירות הערך ו\או מוכריו ו\או מפיציו במסגרת מתן שירותים ובכלל זה שירותים בשוק ההון, לרבות שירותי חיתום.
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