
  

    

  2009 ינוארב I 28   לקראת רבעו� רביעי Sell Sideמחקר מחלקת 

  מ"סרגו
 נטוורקס בע

הצמיחה צפויה להמש� בהובלת המדינות :  לרבעו
 הרביעילקראת הדוחות
  המתפתחות

  
    
  

,  כולה ביו� רביעי2008סרגו� עתידה לפרס� את תוצאות הרבעו� הרביעי ותוצאות שנת 
יצביע על קיטו� א� כי , ח הכספי צפוי לעמוד בצפיות השוקהדו. 2009 בפברואר 4-ה

סרגו� צפויה , למרות הירידה בשיעור הצמיחה. משמעותי בשיעור הצמיחה של החברה
    .להמשי! ולגדול בזכות המש! הביקושי� במדינות מתפתחות כמו הודו

 תוצאות הרבעו
 הרביעי צפויות לעמוד בתחזית

בטווח התחזית ,  מליו� דולר ברבעו� הרביעי58.2נסות בגובה סרגו� צפויה לדווח על הכ 
 מליו� 219 - יסתכמו בכ2008ס! ההכנסות בשנת .  מליו� דולר56-60של החברה של בי� 

.  דולר0.11הרווח למניה ברבעו� הרביעי צפוי לעמוד על . 35%גידול שנתי של  , דולר
. 2007ה לרווח למניה בשנת בדומ,  דולר0.48 צפוי להיות 2008הרווח למניה בשנת 

  .2007 עקב הנפקת המניות בשלהי 2008הרווח למניה לא גדל בשנת 

  הרווחיות צפויה להשתפר לאחר רבעו
 שלישי חלש

הרווחיות ברבעו� הרביעי , 2008לאחר האכזבה מרווחיות החברה ברבעו� השלישי של 
 מס! OEM-וחות ההסיבה העיקרית לכ! היא ירידה בחלק היחסי של לק. צפויה לעלות

 OEM 43%- לאחר שברבעו� השלישי היוו לקוחות ה35%-25%מכירות החברה לבי� 
  .מההכנסות

  2009רכישה חוזרת של המניות תסייע לתוצאות 

). BuyBack(בסו( אוקטובר הודיעה החברה על תוכנית רכישה בחזרה של מניות 
לפי השווי (מניות  מה10%- מליו� דולר שמאפשרי� רכישה של כ20-החברה הקצתה כ

 ולהערכתנו ליו� דולר עד לתו� הרבעו� הרביעי מ8-סרגו� ביצעה רכישות בכ). הנוכחי
כתוצאה מהירידה הצפויה . 2009תשלי� את הרכש במהל! הרבעו� הראשו� של 

 .2009 סנט בשנת 5-אנו מעריכי� כי הרווח למניה יגדל בכ, במספר המניות

  משכת למרות המשברהצמיחה במדינות המתפתחות נ

 ממשי! לצמוח למרות המשבר התחו� התשתית הסלולרית האלחוטית בקיבולת גבוה
מחקרי שוק שהתפרסמו לאחרונה מצביעי� על תחזית גידול של . הכלכלי העולמי

הערכות אלו לא השתנו מהותית בעקבות .  לשנה בשלוש השני� הקרובות25%
נות הוא הגידול במספר הלקוחות מנוע הצמיחה העיקרי בשנתיי� האחרו. המשבר

ההצלחה של . והרחבת הכיסוי הסלולרי הנגזר מכ!, הסלולריי� במדינות מתפתחות
  .2009סרגו� באזורי� אלו תומכת בהמש! הצמיחה ג� בשנה קשה כמו 

  השוק ההודי צפוי להמשי� ולהוביל את הצמיחה בחברה 

 האחרונות וסרגו� היא השוק ההודי הוא אחד השווקי� המרכזיי� של החברה בשני�
שוק הסלולר בהודו ממשי! לצמוח למרות . אחת משלושת השחקני� הגדולי� בו

 מליו� מנויי� ברבעו� הרביעי של 24-ע� תוספת של כ, 50%-המשבר בקצב שנתי של כ
מש! וסרגו� יהמשמעות היא שההשקעות בתשתית סלולרית במדינה צפויי� לה. 2008

ברה חתמה על הסכ� ארו! טווח ע� אחת מחברות הח, בנוס(. צפויה להנות מכ!
  . ובכ! מצליחה א( להגדיל את כוחה במדינת ענק זוTata, הסלולר הגדולות בהודו

 ) דולרימיליונ(נתוני� עיקריי� 

  2007A 4Q08E 2008E 2009E 

 250.9 218.7 58.2 161.9 הכנסות

 21.1 16.7 4.4 14.2 רווח תפעולי

EBITDA 15.5 4.9 18.6 23.6 

 20.9 18.4 4.4 15.3 רווח נקי

 0.59 0.48 0.12 0.48 רווח למניה

EV/EBITDA 13.1 10.3 10.9 8.6 

P/E 11.7 12.1 11.7 9.5 
  

הגילוי הנדרש על פי די� בנוגע לניגוד ענייני� של מכי� עבודת אנליזה זו מופיע בסופה של 
    .עבודה זו

  

 תשואת יתר המלצה


 גבוה סיכו

 $10.0 מחיר היעד

 $5.59 יר נוכחימח

 תשואת יתר המלצה קודמת

 $10.0 מחיר יעד קוד�

 25%  שני�5תחזית צמיחה 

  
  

  *נתוני מסחר

למעט , במיליוני�(
 )מחיר מניה

 ).(תל אביב  )$(ק "נסדא

/ סרנט  CRNT מספר נייר/ סימול 
1085166 

 12-מחיר גבוה ב
 37.9 11.1 חודשי�

 12-מחיר נמו! ב
 17.7 4.7 חודשי�

 824 203 וי שוק נוכחישו

 36.3 36.3 הו� רשו� למסחר

     תשואת דיבידנד

 35.1%- 45.9%-  חודשי�12תשואה 

 1,074 1,392 מחזור יומי ממוצע

 82.5% 82.5% הו� צ(
  2009, ינואר ב27נכו� ליו� *

  
 ) חודשי�12(ביצועי המניה 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  תיאור החברה

ווק מערכות אלחוטיות ייצור ושי,החברה עוסקת בפיתוח
 העברת הנתוני� בי� תחנות הבסיס לרשת המרכזיתל

 .)Backhaul(בקיבולת גבוהה 

  
  
  
  

 ניר עמיק�

03-5194004  

il.co.msh@niramikm  

-60%
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תל אביב 100 סרגו�



 Sell Sideמחקר מחלקת  לקראת דוחות רבעו� רביעי  – סרגו�
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   חדרי עסקאות–מגדל שירותי בורסה 
  
  

        
  il.co.msh@fanat  03-5194191  ל"מנכ  ענת פרומקיס

 

  
        חדר מסחר ישראלי

ל מגדל שרותי בורסה "משנכ  זיו פניני
ומנהל חדר מסחר                          

03-5105798  il.co.msh@zivpn  

 דסק מניות
 il.co.msh@nirlin  5190686-03מנהל דסק מוסדי                                                   ניר לינגל                

                      il.co.msh@shiriga   03-5190685    שירי גבריאלוב
 il.co.msh@kmichal  03-5190405    מיכל קלוג

 דסק נגזרי�
 il.co.msh@zivpn   03-5105798  מנהל דסק נגזרי�   זיו פניני   

 il.co.msh@piniy  03-5105798    פיני יצחקי
 ח"דסק אג

 il.co.msh@moshikya   03-5194162  ח "מנהל דסק אג  מושיק יניב 
  il.co.msh@tzachias  03-5194058    צחי אשכנזי

  

 
 ל"פעילות חו


ל מגדל שרותי בורסה "סמנכ  י� רובינשטיי
  ל"ומנהל הפעילות בחו

03-5194032  il.co.msh@YamRub 

 ל ומוצרי� מובני�"ח חו"אג
 il.co.msh@arielpi  03-5194198  מנהל מסחר  אריאל פינדר
 il.co.msh@amitba  03-5190471  מנהל תחו� מוצרי�  עמית ברנע
 il.co.msh@urisl  03-5190483  סוחר מוסדי  אורי סלושני

 המחלקה הבינלאומית

 il.co.msh@eyaldo  03-5194091  מנהל מחלקה  אייל דומ

 il.co.msh@oferra  03-5194001  דסק מוסדי   עופר רדלר
 il.co.msh@nivr  03-5194001  דסק מוסדי  ניב רז

 

 

 Sell Sideמחקר מחלקת 
  il.co.msh@niramikam  03-5194004  אנליסט ראשי  ניר עמיק�
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  נספח גילוי נאות
  

  פרטי מכי
 עבודת האנליזה

  :ש�
ניר   עמיק� 

� משווק השקעות' מס ו � : כתובת  6898: רישי   67135אביב - תל, 26סעדיה גאו

 רואה חשבו� ממשרד המשפטי� �רשיו, )אוניברסיטת תל אביב (MBA- מנהל עסקי� מוסמ!, )גוריו�-אוניברסיטת ב�(בוגר כלכלה וחשבונאות : השכלה
  .ובעל רשיו� משווק השקעות מטע� רשות ניירות ער!

   בתפקידי מחקר ואנליזה� שנות ניסיו5  :ניסיו�

  :מטעמו פועל מכי
 עבודת האנליזההמורשה פרטי התאגיד 

ניהול תיקי השקעות מגדל 
  מ" בע)1998(

-תל, 26סעדיה גאו� ' רח: כתובת
  67135אביב 

i  03-5194111: טלפו� l.co.msh.www  

  

  : בשלוש השני� האחרונותסרגו
ר( עדכוני המלצות לג

  
  

וי   :והסיכוני� העלולי� להשפיע מהותית על מחיר היעד, שיטת הערכת השו

  .והשוואת מכפילי רווח ענפיי�) DCF(� עתידי מודל היוו� תזרי� מזומני  : מתודולוגיה

  סול� המלצות

  :סוגי ההמלצות

 החודשי� 12-ב 100א "תשואה עדיפה על תשואת מדד ת להשיגצפויה   להערכתנו המניה-תשואת יתר  �
  .הקרובי�

  . החודשי� הקרובי�12- ב100א "למדד ת להשיג תשואה דומה להערכתנו המניה צפויה -תשואת שוק  �
 החודשי� 12- ב100א "מדד תתשואת מ תשואה נמוכה להשיג להערכתנו המניה צפויה -ר תשואת חס �

  .הקרובי�

  :דרוג הסיכו

  .או המניה גבוה מסיכו� השוק/ להערכתנו סיכו� החברה ו– סיכו� גבוה �

  .או המניה דומה לסיכו� השוק/ להערכתנו סיכו� החברה ו –סיכו� בינוני �

  .או המניה נמו! מסיכו� השוק/רה ו להערכתנו סיכו� החב– סיכו� נמו! �

גורמי הסיכו� העלולי� 
להשפיע מהותית על 

  :מחיר היעד

לאור הירידה הצפויה בצמיחה , במיוחד במדינות מתפתחות, ירידה לא צפויה בהתרחבות הרשתות הסלולאריות �
 .העולמית

. NECי� של  המתחרה בסרגו� הגישה תביעה כנגד סרג� בטענה שהחברה הפרה מספר פטנטNECחברת  �

 לא השיבה להצעת NECעד כה .  אל( דולר כדי לישב את הסכסו!450 פיצוי של NEC-סרגו� הציעה ל
יש לציי� שתביעות על . לא נית� להערי! מה יהיו תוצאות של תביעה זו ושל הצעת הפרשה של סרגו�. הפשרה

 .ההפרת פטנטי� שכיחי� בתעשיי

לחברות אלו . Nokia Siemens- וEricsson ,NEC ממנה כמו סרגו� מתחרה מול שחקני� גדולי� משמעותית �
 .מה שעלול לפגוע ביכולת החברה להתחרות ב�, משאבי� גדולי� יותר ומגוו� רחב יותר של מוצרי�

עלולה לדחוק את , בעיקר קווי הנחושת וסיבי� אופטיי�, שיפור ביכולות ובעלויות של מוצרי� תחליפיי� �
  ..של סרגו� ולפגוע בצמיחה של החברהטכנולוגיית הרדיו האלחוטית 
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  :גילוי נאות מטע� מכי
 עבודת האנליזה

  .לא ידוע למכי� העבודה על ניגוד ענייני� שלו או של קרובו, בעת פרסו� עבודת אנליזה זו

  
  

   : המורשהגילוי נאות מטע� התאגיד

 .9200, ינואר ב28: מועד פרסו� העבודה

, החזיקו לאאו בעל השליטה בתאגיד /תאגיד קשור לתאגיד ו, התאגיד,  הימי� שקדמו למועד זה30ו במהל! א, במועד פרסו� עבודת אנליזה זו
 .החזקה מהותית בסוג מסוי� של ניירות ער! של התאגיד הנסקר, או בחשבונות המנוהלי� על יד�/בחשבונות הנוסטרו שלה� ו

  
  

  :הצהרת אנליסטי�

מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הער! , 6898' בעל רישיו� מס, ניר עמיק�, אני
  .המסוקרי� ועל התאגיד שהנפיק ניירות ער! אלה

  
  :תנאי� כלליי�

בכל אופ� או , כל חלק הימנהאו , לפרס� את העבודה, לצטט, לשכפל, אי� להעתיק"). מגדל ("קבוצת מגדל שוקי הו�עבודת אנליזה זו הינה רכושה של 
  .כלשהו ללא הסכמה מראש ובכתב של מגדל' אי� להעביר עבודה זו לצד ג. אלא לאחר קבלת אישור מגדל לכ! מראש ובכתב, דר! שהיא

 פרסומי� בכלי ,דוחות מיידיי�, דוחות כספיי�, בתשקיפי� ,הנסקר בוהתאגיד על ידי ,  על מידע אשר פורס� לכלל הציבורתמתבססעבודת אנליזה זו 
מגדל  .פרסומי� ונתוני� אלו, שנעשו על בסיס מידעוכ� על הערכות ואומדני� , התקשורת ובכל דר! אחרת ועל בסיס הענ( בו פועל התאגיד הנסקר

 .מידעות הלבדיקת מהימנוזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות , הפרסומי� והנתוני� המפורטי� לעיל הינ� נכוני� ומהימני�, כי המידע, מניחה
שגיאה או ליקוי , לדיוק הנתוני� הכלולי� בה או להשמטה, לשלמותו, או עובדיה אחראי� למהימנות המידע המפורט בעבודה זו/מודגש כי אי� מגדל ו

  .אחר בה

ה זו אינה מתיימרת עבוד. ועבודה זו משקפת את הבנתנו נכו� למועד פרסומה, המידע המופיע בעבודת אנליזה זו מעודכ� למועד פרסומה לראשונה
והדעות , אינה מתיימרת להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, הוכל הנסיבות הקשורות לאמור בלהוות ניתוח מלא של כל העובדות 

  .האמורות בה עשויות להשתנות ללא מת� הודעה נוספת

אי� לראות בעבודת אנליזה זו משו� שיווק השקעות או . שקעה כלשה�בלבד החלטות הפיה ואי� לקבל על , בלבדחומר מסייע עבודת אנליזה זו מהווה 
 מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות הער! הנזכרי� האינעבודת אנליזה זו . תחלי( לשיווק השקעות והתאמה אישיי� וספציפיי� ללקוח

לרבות ,  כדי להחלי( שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעו5 מקצועיהבואי� , בעבודה זו ותהכלולאו ההמלצות /ואי� להסתמ! על המידע ,  לפיכ!.בה
 מגדל אינה מתחייבת כי שימוש בעבודה זו יצור רווחי� כלשה� . אשר ייעוצו מתחשב בנתוני� ובצרכי� המיוחדי� של כל אד�, השקעותמשווק/מיוע5

  .א� יגרמו, או הסתמכות על עבודה זו/וש ואו הפסד שיגרמו משימ/מגדל לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו. בידי הקורא

בניירות הער! המתוארי� עשויי� להחזיק ") מגדלקבוצת ("וחברות בנות או קשורות שלה� , בעלי השליטה בה, עובדי� ונושאי משרה בה, מגדל
, כול� או חלק�, או מכירת ניירות הער!/ ואו לפעול מעת לעת לרכישת/ו, עשויי� לשמש כחת� לניירות הער!או /ו") ניירות הער!("בעבודת אנליזה זו 

  .ה� לפני פרסומה וה� לאחריה, וזאת למרות האמור בעבודת אנליזה זו

  

  
  
   
  


