[image: image5.jpg]Canital ‘ TAMIR FISHMAN

Markets N NpEA N2

apND | NMD




[image: image3.jpg]TAMIR FISHMAN

0N NYpYA N1





	סקירת מניה | שינוי מחיר היעד
	23 באוקטובר, 2008

	Baidu.com – הפתעה לטובה מהרווח התפעולי בעוד שורת ההכנסות קטנה
העלאת מחיר היעד מ-384$ ל-387$ בעקבות דו"חות הרבעון השלישי

תמצית סקירת מניית Baidu.com של RBC 


	המלצת השקעה 
	[image: image3.jpg]
	

	· Baidu פרסמה את דו"חותיה לרבעון השלישי, המצביעים על הכנסות בהתאם לציפיות ורווח למניה מעל לתחזיות. המרווח התפעולי פרו-פורמה עלה לרמה של 44.7% היות והחברה שיערכה מחדש את עלויותיה. למרות הערות ההנהלה בכיוון ההפוך, אנו סבורים כי ההאטה הגלובלית כן משפיעה על שיעור צמיחת ההכנסות. ומה שנכון ל-Google נכון גם בעניין Baidu – תחום החיפוש עשוי להיות עמיד יותר מענפים אחרים להאטה, אך הוא בהחלט לא חסין. לא שמענו שום דבר ששינה את תזת ההשקעה שלנו, ו-Baidu מציגה מינוף פנימי במודל העסקי שלה. לכן אנו חוזרים על דירוג תשואת יתר, עם מחיר יעד של 387$.
· תחזית הרבעון הרביעי מצביעה על המשך ההאטה: יעד ההכנסות שהציבה ההנהלה, 1025-1055 מיליון יואן, משקף צמיחה של 79%-85% בחישוב שנתי, לעומת 85% צמיחה ברבעון האחרון. היות והרבעון הקרוב יהיה הראשון החף מהפרעות תפעוליות בשנה הנוכחית, קיווינו להאצה מחודשת בצמיחה. אף שההנהלה הצהירה כי החברה לא חשה השפעה מצד המשבר הפיננסי העולמי, איננו מאמינים כי יש חיה כזו.
· Baidu מציגה מינוף פנימי במודל העסקי שלה: הרבעון השלישי מהווה הרבעון השני במספר בו החברה מציגה גידול במרווחים, וה-EBITDA הציג ברבעון החולף מרווח שיא של כל הזמנים- 53%. Google, לשם השוואה, נמצאת בסביבה של 70%-80% באופן מסורתי וכ-60% כיום היות וממשיכה לבצע השקעות בקנה מידה גדול. אין שום סיבה בעטיה Baidu לא תוכל להדביק ואף לעקוף את המרווחים של Google בטווח הארוך.
· נתוני הרבעון השלישי: ההכנסות עמדו על 918 מיליון יואן, בהשוואה לתחזיות ל-905-935 מיליון. הרווחיות הגולמית עומדת על 71% לעומת תחזיתנו של 66%. הוצאות הנה"כ נמוכות משמעותית מהצפוי והוצאות מו"פ בהתאם לתחזית הובילו לרווחיות תפעולית פרו-פורמה של 44.7%, משמעותית מעל 40.6% ברבעון השני ובהשוואה ל-37.3% אשתקד. הרווח למניה פרו-פורמה נעצר ב-1.54$ לעומת ציפיותינו ל-1.27$. הרווח למניה GAAP הגיע ל-1.47$ לעומת תחזיתנו ל-1.20$ וממוצע האנליסטים של 1.28$. ל-Baidu נוספו כ-13 אלף לקוחות חדשים וההוצאה ללקוח צמחה בשיעור שנתי של 36.4%.
· שינויים בהערכות: אנו מעדכנים את תחזיותינו להכנסות ולרווח למניה פרו פורמה לרבעון הרביעי ל-154.2 מיליון דולר ו-1.66$ לעומת 150 מ'$ ו-1.39$ עד כה. תחזיתנו ל-2009 עומדת כעת על 804.6 מיליון דולר ו-8.214 למניה לעומת 794.9 מ'$ ו-7.82$ עד כה.
	
	שם החברה:
Baidu.com
המלצה: 
תשואת יתר
(NASDAQ:BIDU)
מחיר מניה: 
249.09$
מחיר יעד: 
387.00$
סיכון: 

ספקולטיבי 
אנליסט RBC: 
דייויד בנק
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	נתונים עיקריים

	
	
	שווי שוק (מיליוני $)
P/E:

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

2006A
2007A
2008E
2009E

	8,519
NM
NM
48.9

30.3

1.26

2.56

5.09

8.21

	
	
	


	הערכת שווי

	בהתאם למתודולוגיית הערכת השווי בה השתמשנו, אנו נוקטים בגישה מסויגת. 
המכפילים בהם השתמשנו בהערכת השווי הם 45 לרווחים, 30 ליחס EV/EBITDA (שווי פעילות ביחס לרווח התזרימי התפעולי), ותשואה על התזרים החופשי בשיעור 2%, בהתאם לחברות צמיחה דומות. יישום נתונים אלו להערכות תשואות שנת 2009 הביא למחיר היעד שלנו, על סך 387$.


	סיכונים למחיר היעד

	· תחרות מצד שחקנים בזירת החיפוש האינטרנטי בסין, ובכללם Google, יאהו, סינה וסוהו.
· פיחות בשער היואן הסיני מול הדולר האמריקאי.

· פוטנציאל אי הטמעת תחום השיווק דרך מנועי חיפוש מצד מפרסמים.

· רגולציה ממשלתית ונקיטת צעדי מניעה כנגד תכנים עצמאיים בסין.


	תיאור החברה

	Baidu.com היא ספקית מנוע החיפוש המובילה בסין, ונחשבת כ"Google הסינית".


	מידע נוסף 

	לסקירות ומחקרים נוספים, הנכם מוזמנים לגלוש לאתר תמיר פישמן בכתובת www.TamirFishman.co.il
ליצירת קשר עם נציגינו, אלון לב,         054-8015319 alonl@TamFish.com
                                 שי שעיה,       054-6530576 shays@TamFish.com
                                 נמרוד רגב,     054-4994440 nimrodr@TamFish.com
למחלקת מחקר,           ירון מרקוביץ', 03-6849246   yaronm@TamFish.com

	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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