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	סקירת מניה | עדכון
	21 באוגוסט 2008

	לא חוזרים ללמוד בלי Apple!
נתוני סקר RBC בקרב 4400 קניינים מרמז על מומנטום מכירות מאסיבי, הצפוי ליצור אפסייד ב-Q4
תמצית סקירת מניית Apple Inc. של RBC


	המלצת השקעה 
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	· נתוני הקניינים מצביעים על בוננזה במכירות המאק לקראת החזרה לבית הספר. על סמך סקר שערכנו בקרב כ-4400 קניינים, אנו מעריכים כי Apple תפיץ 3.04 מיליון מחשבי מקינטוש ברבעון הנוכחי (הרביעי הפיסקאלי, לעומת הערכה קודמת של 2.8 מיליון), שיפור רבעוני של 22% ושנתי של 41%. המומנטום המשמעותי של מכירות המאק מצביע על העמידות הגבוהה של החברה לסביבת ההוצאה הצרכנית המידרדרת.
· נתח השוק הגלובלי עומד על 4.2%. הסקר מצביע על רמות ביקוש חסרות תקדים למוצרי Apple ברבעון הנוכחי: 34% מרוכשי המחשבים הכריזו כי בכוונתם לרכוש מחשב מקינטוש נייד במהלך 90 הימים הקרובים (לעומת 31% בחודש מאי) ו-30% ירכשו מקינטוש נייח (לעומת 27% במאי). אנו צופים כי נתח השוק של Apple בשוק המחשבים הגלובלי יצמח בשנת 2009 לרמה של 4.2%, לעומת 2.9% ב-2007. כל 0.25% מנתח השוק הגלובלי שווה ערך להכנסות של 1.0 מיליארד דולר ו-0.15$ רווח למניה.
· מניעי מכירות המאק ב-Q4: אפקט ההילה ממכירות ה-iPhone (17% 'בסבירות גבוהה יותר' ירכשו מקינטוש בעקבות השקת גרסת הדור השלישי של iPhone), שביעות רצון לקוחות (81% 'מרוצים מאוד' לעומת 58%\55% שענו כך לגבי Dell\HP), קידום מכירות לקראת החזרה לבית הספר, הרחבת ערוצי ההפצה, מערכת ההפעלה OS X Leopard, שימור היתרונות התחרותיים ותנודה דמוגרפית של תמהיל רוכשי מחשבים לכיוון מעדיפי-אפל.
· מומנטום מכירות  iPhoneברבעון הרביעי. לאור השיפור המשמעותי במומנטום והרחבת יעדי וערוצי ההפצה (20 מדינות נוספות, רשת Best Buy), אנו ממשיכים לצפות להפצת 5.1 מיליון מכשירי iPhone ברבעון הנוכחי, הרביעי הפיסקאלי. אנו חוזרים על תחזית המכירות של 14 מיליון יחידות ב-2008 ו-24 מיליון ב-2009.
· התאמת הערכות. הערכותינו לשנת 2008 עולות ל-33.0 מיליארד דולר\5.28$ למניה (לעומת 32.9 מיליארד\5.26$ עד כה); תחזית 2009 עומדת על 42.5 מיליארד דולר\6.07$ למניה (לעומת 42.3 מיליארד\6.04$) והערכות 2010 עומדות על 54.8 מיליארד\8.03$ (לעומת 54.5 מ'\8.00$.).
· חוזרים על דירוג תשואת יתר, על סמך: 1) תשואת היתר של iPhone לעומת הציפיות; 2) שיפור ברווח למניה, בהכנסות ובמזומן בזכות האפסייד של iPhone; 3) גידול בנתח השוק העולמי של המקינטוש; 4) מוצרים חדשים וגרסאות משודרגות. נצפה לשיפור באמון המשקיעים כאשר אלה יביטו אל מעבר ללחצי המרווחים הנוכחיים ויכירו בהזדמנויות השוק המבטיחות של Apple.
	
	שם החברה:      Apple Inc.
המלצה: 
 תשואת יתר
(NASDAQ:AAPL)
מחיר מניה: 
 175.84$

מחיר יעד: 
 200.00$

סיכון: 

 מעל לממוצע

 אנליסט RBC:   מייק אברמסקי 
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	נתונים עיקריים

	
	
	שווי שוק (מיליוני $)
P/E:

2007A

2008E
2009E

2010E

EPS($):

2007A

2008E
2009E

2010E


	158,819
44.7

33.3

29.0

21.9

3.93

5.28

6.07

8.03

	
	
	


	הערכת שווי

	מחיר היעד של 200$ מבוסס על מודל DCF המניח מחיר הון משוקלל של 11% ושיעור אינסופי של 4.5% והוא שווה ערך למכפיל רווח למניה של 35, במרכז טווח המכפילים ההיסטורי של 22-39, לעומת ממוצע מכפיל המתחרים העומד על 29.


	סיכונים למחיר היעד

	הסיכונים למחיר היעד כוללים: תקלות רבות מהמצופה למכשירי הסלולר iPhone; עיכובים בהשקת מכשירים; חדירה לשוק של מכשירים וטכנולוגיות לא מוכרות; עמלות גבוהות מהצפוי שידרשו מפיצי מוצרי Apple, בעיקר בתחום ה-iPhone; תגובה תחרותית גבוהה מהצפוי למכשירי ה-iPhone; קניבליזציה שתפגע במכירות נגן המוסיקה iPod; קשיים בהגדלת נתח השוק של מחשבי המקינטוש; עזיבת אנשי מפתח בחברה.


	תיאור החברה

	Apple הינה יצרנית ומפיצה מובילה של מחשבים אישיים (PC) ושרותי תוכנה. מוצריה כוללים את קו המחשבים האישיים מקינטוש (Mac), נגן המוסיקה iPod, חנות מוצרי המוסיקה המקוונת iTunes והטלפון הסלולרי משולב נגן המוסיקה  iPhone. יתרונה הגדול של החברה הוא בכך שיצרה סינרגיה רבה בין מוצריה. Apple ממוצבת כאחת החברות האיכותיות בסקטור הצרכני, עם מותג גלובאלי חזק בעל בסיס לקוחות נאמן ועם רשת חנויות מובילה.


	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, ברוקראז' 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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