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	המחלקה הבינלאומית וברוקרג'



	אודיוקודס
	
	העלאת המלצה לקניה - אין שינוי בסביבה העסקית של החברה.

מחיר יעד ללא שינוי - 13 $ למניה.


	נקודות עיקריות

משיחה שקיימנו אתמול עם החברה לא מצאנו לנכון לשנות את הנחות הבסיס למודל הערכת השווי של החברה אי לכך בהמשך לירידה במחיר המניה אנו מוצאים לנכון לעלות את המלצתנו על מניית החברה לקניה, מחיר יעד ללא שינוי – 13 $ למניה. 

הערכות השווי של חברות טכנולוגיות בצמיחה היו מאז ומעולם לא פשוטות (בלשון המעטה) ומתבססות על מספר הנחות שלא ניתן לבסס אותם על נתונים היסטוריים (בניגוד לחברות מהכלכלה הישנה). להערכתנו בהתבסס על ההנחה ששוק ציוד ה- VOIP  צפוי לצמיחה גבוהה של 30% - 40% בשנים הקרובות כתוצאה מהיתרון הטכנולוגי וההוזלה המשמעותית של תעריפי השיחות ולאור העובדה שהחברה מובילה בתחומה בסגמנט שיצרניות ציוד התקשורת הגדולות לא בהכרח פועלות בו,  והעובדה שהחברה רווחית עם מאזן חזק, כל אלה מחזקות בנו את הערכה שהחברה צפויה להמשיך ולהציג תוצאות טובות בשנים הקרובות.

נזכיר שוב שסיכום תוצאות אודיוקודס לרבעון ה- III של שנת 2005 הצביע על המשך מגמת הצמיחה של החברה (שנמשכת כבר 4 שנים ברציפות) בעיקר בארה"ב שהוא שוק היעד העיקרי של החברה, יחד עם מגמת השיפור ברווחיות, וזאת למרות כזכור הוצאות המו"פ הגבוהות של החברה. 

נדגיש שלהערכתנו הנהלת החברה מוסיפה להיות זהירה בתחזיותיה לעתיד למרות שמגמת הביקושים בארה"ב התחזקה לאחרונה. כמו כן נזכיר שוב שלשנת 2006 החברה צופה גידול בהכנסות של 25% - 35% בדומה לצמיחת שוקי היעד שלה. כמו כן החברה צופה שרווחיה יצמחו בשיעור של 30% - 40% (להערכתנו מדובר בהערכה פסימית לאור הפער בתחזית צמיחת ההכנסות). יחד עם זאת נציין שמתחזית החברה עולה שהיא צפויה לשמור על הוצאות תפעוליות גבוהות גם בשנת 2006.

	 
נתונים עיקריים
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13
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שווי שוק (מ' $)
400
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9.8
גבוה 12 ח'
17
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13
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מ' $
Q3/05
EQ4/05
2004
2005E
הכנסות
30
31
83
116
גולמי
18
19
48
69
תפעולי
3
4
3.6
13
נקי
3
4
5.5
13
EPS
0.08
0.09
0.13
0.31
 
[image: image1.png] 


	מחלקת ברוקראג'
	
	
	

	דסק ישראלי
	

	רונן ויסרברג

מנהל מחלקת ברוקרג'
5653546-03

ronen@clal-fin.co.il

	נאור אל חי

5653552-03

neor@clal-fin.co.il
	חגית דלאל

5653543-03

hagitd@clal-fin.co.il

	משה בן אסיאג

5653550-03

mosheba@clal-fin.co.il

	אריה לנצברג
5653541-03

ariehl@clal-fin.co.il   
	

	דסק בינלאומי
	Backoffice
	אג"ח בינלאומי
	נגזרים

	לני קושניר

5653554-03

lenny@clal-fin.co.il

	אבי ויינרב

5653556-03

aviwe@clal-fin.co.il 


	בטי מזרחי

5653537-03

betty@clal-fin.co.il
	תהילה ויסברג

7616407-03

tehilaw@clal-fin.co.il

	צחי סוקול
7616450-03
tzahiso@clal-fin.co.il  

	מחקר
	מאקרו כלכלה

	יובל בן זאב    
בנקים, אחזקות, ביטוח

5653559-03
yuvalb@clal-fin.co.il

	יסכה ארז

פארמה, כימיה, מזון, רשתות 

6251037-03

yisca@clal-fin.co.il

	מריסה בנדר

רכזת מחקר

6251014-03

marisab@clal-fin.co.il
	רן ישראלי

אפיקים סולידיים

6251039-03

rani@clal-fin.co.il



דרוג השקעה: קניה - המניה צפויה להניב תשואת יתר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים. 

תשואת יתר - המניה צפויה להניב תשואת יתר של 10% - 20% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.

תשואת שוק - המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בין ת. יתר של 10% לת. חסר של 10% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.

תשואת חסר - המניה צפויה להניב תשואת חסר של 10% - 20% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.

מכירה - המניה צפויה להניב תשואת חסר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים. 
ניתוח 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 ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בדוח. הניתוח  מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר, לרבות מידע שפורסם על ידי החברה נשואת דוח זה, ואשר כלל פיננסים בטוחה מניחה שהינו מהימן, וזאת, מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע. המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. הערכת השווי שבדוח זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרים ונוסחאות כלכליות המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם, נכון למועד כתיבת הדוח. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. דוח זה אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. חברת כלל פיננסים בטוחה, חברות בשליטתה וכך בעלי מניותיה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בדוח זה, אם ייגרמו, וכן אינם יכולים לערוב או להיות אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה. כלל פיננסים בטוחה אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. הקבוצה עליה נמנית כלל פיננסים בטוחה הנה קבוצה העוסקת בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, או גורמים אחרים הקשורים עמה באופן זה או אחר מחזיקים במישרין ו/או בעקיפין בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים נשואי דוח זה, הן לפני פרסומו, הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו. כמו כן, מתוקף היות כלל פיננסים בטוחה, חברות בשליטה, בעלי מניותיה או גורמים אחרים הקשורים עמה, גופים העוסקים בחיתום, עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה נשואת דוח זה, וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים. דוח זה מיועד אך ורק לנמען ששמו מופיע לעיל, והעברת חלקים מתוכנו לאחרים, או פרסומם בכל דרך שהיא, ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסים בטוחה וללא ציון הערה זו בגוף הטקסט, במקום הבולט לעין, הנה אסורה, אם לא צוין אחרת, המידע בדוח זה מעודכן למועד פרסומו לראשונה.




































העברת דו"ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסים בטוחה, מהווה הפרה של זכויות היוצרים

ראה הערת אזהרה בסוף המסמך
10
	אילנות בטוחה בית השקעות בע"מ - המחלקה הכלכלית

סמטת בית השואבה 16 ת"א 65814, טל' 03-5643279, פקס: 03-5608277


העברת דו"ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסים בטוחה, מהווה הפרה של זכויות היוצרים

ראה הערת אזהרה בסוף המסמך
	כלל פיננסים בטוחה ניהול השקעות בע"מ – המחלקה הבינלאומית וברוקרג'

בית רובינשטיין, דרך מנחם בגין 37 ת"א.  טל' 6251014-03, פקס: 6251017-03
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