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נתוני מניה

CRNT סימול

$4.65 מחיר

$6.00 מחיר יעד

תשואת יתר המלצה 
$6.00 מחיר יעד קודם

תשואת שוק המלצה קודמת

נתוני מסחר
שווי שוק (מל')

שווי כלכלי (מל')
$3.88 $6.79 גבוה|נמוך 52 שב'

מחזור יומי (אלפים)

נכסים פיננסיים למניה

שווי שוק/הון עצמי
הון עצמי (מל' $)

58%שעור מניות במסחר

$131.1
$169.2

$0.44

$1.23
2.4
54.4

Q2/2004A Q2/2005A Q3/2004A Q3/2005E במ' דולר
הכנסות           18.5            14.5            18.0            13.0

רווח תפעולי             1.0            0.42              0.9              0.0
רווח נקי             1.1            0.57              1.0              0.3

 ' חודNASDAQ 12מול  סרגוןגרף מניית 

 

 גרי רסקין
03-7968838 

il.co.GaryR@psagotofek  

 
. ראות טובה קדימה.שוב תוצאות טובות מעט מהתחזיות –סרגון 

2002A 2003A 2004A 2005E 2006E
הכנסות       86.7        72.3        54.8        34.4        18.4

-26.0% 87.1% 59.3% 31.8% 20.0% גידול הכ'

רווח תפעולי         6.6          3.8          0.8        (5.4)       (15.8)

רווח נקי         7.4          4.3          1.6        (4.3)       (14.3)

רווח למניה       0.25        0.15        0.06      (0.05)       (0.16)
N.R. N.R. מכפיל רווח     17.6      30.7        81.2

   נתונים במליוני $ פרט לנתוני רווח למניה
 

 :נקודות עיקריות

ההכנסות הסתכמו : תחזיותמה מעט טובותת הרבעון עם תוצאות סיימה אסרגון  •
'  מ17.5בהשוואה לתחזיתנו של , )Q1/05 לעומת 6.9%צמיחה של (דולר '  מ18-ב

 .לתחזיותבהתאם ,  סנט4-וח למניה הסתכם בהרו. דולר'  מ17.3 וקונסנזוס דולר

 מאפשר ראות טובהגדל וצבר ההזמנות : הנהלת החברה משדרת אופטימיות •
החברה צופה :  למדי פושרQ3/05- לguidance-הלצד האופטימיות הכללית . קדימה

ת להנה, להערכתנו).  בין הרבעונים3%צמיחה של עד ( דולר ' מ18-18.5הכנסות של 
לדברי . 30%החברה כיום מרגישה בטחון ביכולת להשיג יעד צמיחה שנתי של 

 החברה ,2006בשנת . 2005 לעומת 2004-ב" 30%לפחות "החברה תצמח , הנהלהה
 .25%-20%צמיחה של צופה 

 היו אחראיים רמפעילי הסלול.  מגזר הסלולר תרם את רוב ההכנסותQ2/05-גם ב •
השאר התחלק שווה בשווה בין מפעילי תקשורת . רבעוןה מהכנסות 50% מעלל

 .נייחת לבין רשתות פרטיות

 –נסות הכבבמשקלו ממשיך לגדול  FiberAir 1500Pהחדש חלקו של המוצר  •
ה בוהגזה מוצר  רווחיות.  ברבעון הקודם25%לעומת , 35%-להגיע ברבעון האחרון 

נו צופים שיפור משמעותי ברווחיות נאך אי, ימשיך לגדול חלקו בסך ההכנסות ,יותר
מסייע לשמור על שיעורי רווחיות FiberAir 1500P :  הכללית של החברהתהגולמי

 .+)40%(נוכחית 

ב מתחילים להתעניין בפתרונות "לי הסלולאר בארההחברה ציינה כי מפעי •
 .שלהם כתחליף לסיבים אופטייםרשת  לbackhaul-חלק האלחוטיים לבניית 

 

 

 :המלצה

שכן גם במודל הקודם הנחנו , איננו משנים באופן משמעותי את התחזיות לחברה 
-ל. אנו בהחלט רואים אפשרות להפתעה. 2005- ב30%כי סרגון תצמח מעט מעל 

 .20% אנו צופים צמיחה של 2006

 .30%-כיום משקף אפסייד של כ) DCFלפי מודל (השווי הכלכלי של החברה  
מחיר כזה הינו אטרקטיבי אפילו עבור חברה קטנה ומסוכנת מסוגה , להערכתנו
  . מנית סרגון סובלת מחוסר עניין מתמשך של המשקיעים,עם זאת. של סרגון

 .6$נותר מחיר היעד ו תשואת יתר לעההמלצה ירים מותנו א 
 

 

 

 6.0$ , יתרתשואת 
 ציוד תקשורת: ענף

 Q2/05ח "תגובה לדו

NASDAQ 

CRNT 



בית השקעות מקבוצת לאומי
   סרגוןפסגות אופק

מ"פסגות אופק בית השקעות בע2   
 מ"לאומי בע-פסגות מנהלי קרנות נאמנות
 מ"פסגות אופק קופות גמל בע

 מ"פסגות אופק מוצרים פיננסיים בע

65142א" ת14אחד העם ' רח
03-7968888: טל
03-7968889: פקס

www.psagotofek.co.il

 המחלקה הכלכלית

 
 

 את הרבעון עם תסייממסרגון שוב 
 .תוצאות טובות מעט מהמצופה

 

 מעל 7%-דולר ו'  מ17.5לעומת התחזית שלנו של , דולר'  מ18-הכנסות ברבעון השני הסתכמו בכ

  להכנסות שלשנתנהאת התחזיות המוקדמות מעט  סרגון גם עקפה .הרבעון הקודםהתוצאות של 

 .  מיליון דולר17-17.5

 .בהתאם לתחזיות,  סנט4-הרווח למניה הסתכם ב

 

 שמשדרת על אף האופטימיות
 .guidance- ההועלה לא  ,ההנהלה

יחד .  ראות טובה קדימהמאפשרל  מביעה אופטימיות ומציינת כי צבר ההזמנות הגדֶההנהלת החבר

יג תוצאות טובות על אף האופטימיות והעובדה שזה הרבעון השני שסרגון מצליחה להצ, עם זאת

התחזית . י השנתguidance-החברה אינה מעלה את ה, טובות מהתחזיות) במאות אלפי דולרים(מעט 

מטעמי , אנו". 30%לפחות "אם כי כיום החברה מדגישה כי מדובר ב, 30%חה שנתית נותרת ילצמ

 .ובהאך בהחלט רואים אפשרות להפתעה לט,  בשלב זה2005-ל לא מעלים את התחזיות, שמרנות

 . בהתאם לצמיחת השוק25%-20% צופים בחברה צמיחה של 2006-ב

סרגון ממשיכה לצמוח אך בקצבים 
 .נמוכים מבעבר

 
 

נדגיש כי ניתן לייחס לחברה קטנה כמו .  קצב הגידול בין הרבעונים בהחלט נמוך מבעבר,2005-ב

בשלב . חה גבוהים מאדסרגון שווי גבוה מהשווי בשוק אך ורק אם החברה תמשיך להציג שיעורי צמי

 אנו 2006-ב.  בהחלט נראה לנו סביר30% היעד של – החברה לצמוח שלזה איננו מודאגים מיכולתה 

 .20%הכנסות של מניחים צמיחת 

 :2001-להלן התרשים המתאר את הצמיחה של ההכנסות הרבעוניות מ

+4% +0.2%
+22%
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גם ברבעון השני תחום הסלולר מניע 
 את הצמיחה

 ברבעון 45%לעומת , 50%-ל היה מעל Q2/05- בהכנסות החברה בםולארייחלקם של המפעילים הסל

, להערכתנו.  מהכנסות כל אחד25%-מפעילי תקשורת קווית תרמו כהרשתות הפרטיות ו. הקודם

שדרוג רשתות  : תחום הסלולר ימשיך להוות מנוע הצמיחה העיקרי עבור החברה בשני אופנים

השקעות ושדרוגים וכן , השלישיהדור ו GPRSתות הסלולר בעולם המערבי כחלק ממעבר לרש

 מכלל המפעילים בעולם 20%- כ.במדינות מתפתחות עקב גידול חד בביקושים לשירותי סלולר בכלל

 .3Gיסה מסחרית של רשתות החלו בפר

 

 FiberAir ש חלקו של המוצר החד
1500P  בהכנסות החברה ממשיך
רווחיותו של המוצר טובה . לעלות
איננו צופים שיפור אך , יותר

הכללי של רווח הגולמי במשמעותי 
 .החברה

 ברבעון 25% זאת לעומת , מסך ההכנסות35%-לכעלה  FiberAir 1500P, חלקו של המוצר החדש

  חלקו של 2005כי לקראת סוף מעריכים בסרגון המוצר החדש הינו רווחי יותר ו. הקודם

FiberAir1500P צאה מהגדלת נתחו לא ישופר הרווח הגולמי באופן כתו, להערכתנו. 50% יהיה מעל

 .החברה תצליח לשמור על שיעורי הרווחיות הנוכחייםFiberAir1500P בעזרתו של : משמעותי
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ב מביעים "מפעילי סלולר בארה
התעניינות בפתרונות אלחוטיים מסוג 

Point-to-Point. 

 

אינם נוהגים להשתמש בפתרונות  ב מפעילי שירותי הסלולאר"בארה, בניגוד למצב באירופה

החברה בשיחת הוועידה . אלא בסיבים אופטיים מפאת זמינותם הגבוהה, backhauling-אלחוטיים ל

 פתרונות החלו להתעניין ב) carriers' carrierבעיקר מסוג (ב "ספקי שרותי תקשורת בארה  כידיווחה
Point-to-Point אנו בהחלט מזהים . העולםכתחליף לסיבים אופטיים בדומה למתרחש בשאר 

עיקר הצמיחה להכנסות של סרגון . לא מדובר בהיקפים גדולים, להערכתנו, אם כי, פוטנציאל בתחום

 .נות מתפתחותיסלולאר באירופה ומדתחום התבוא מ

 סיכום 
אנו סבורים כי סרגון תצליח לעמוד 

 וייתכן ואף 30%ביעד הצמיחה של 

 .תעקוף אותו במעט

מניה בשוק מפצה על כיום המחיר של 

 .הסיכון

 תשואת יתר: המלצה

 6$: מחיר יעד

 

הכנסות גם במודל הקודם הנחנו כי .  לסרגון ההערכהמודלאיננו משנים באופן משמעותי את  

 . 2005- ב30%-תצמחנה מעט יותר מהחברה 

 לעומת מחיר המניה 30%-משקף אפסייד של כ) DCFפ מודל "ע(י של החברה השווי הכלכל, לדעתנו

דיסקאונט כה גדול בהחלט מפצה על הסיכון הרב הטמון בעסקי החברה הקטנה , להערכתנו. רסהבבו

 .מסוגה של סרגון

 .6$ ומחיר היעד נותר תשואת יתרמותירים את המלצתנו על  אנו

 :ב" מצ-

 ניתוח רגישות •
 מודל ותחזית •

 

 

יוון וצמיחה לטווח ניתוח הרגישות למחיר כלכלי של מניית סרגון בהתאם לשינויים בשיעור הה 

  :ארוך

6             10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 13.5%
3.0% 6.58        6.21        5.89       5.60       5.35       5.12         4.91          
3.5% 6.87        6.47        6.11       5.79       5.51       5.26         5.04          
4.0% 7.22        6.76        6.36       6.01      5.70       5.43         5.18          
4.5% 7.62        7.09        6.64       6.25       5.91       5.61         5.34          
5.0% 8.09        7.48        6.97       6.53       6.15       5.82         5.52          
5.5% 8.66        7.95       7.35       6.85      6.42     6.05       5.72        

שיעור היוון

שיעור 
צמיחה 

לטווח ארוך
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 מ"פסגות אופק מוצרים פיננסיים בע

65142א" ת14אחד העם ' רח
03-7968888: טל
03-7968889: פקס

www.psagotofek.co.il

 המחלקה הכלכלית

 

 

 

 'וית וולקוביץרו
 מנהלת מחלקת מחקר

03-7968830 
il.co.ofekpsagotravitv@ 

 

    

 
 נרעדנה בר 

, מסחר, כימיה, פרמצבטיקה
 מזון

03-7968818 
il.co.ednab@psagotofek 

 משה גורי
 טלקום, בנקים

03-7968839 
il.co.@psagotofekmosheg 

 

 שחר ברנר
, ביטחוניות, אחזקות
 ל"ן חו"דלנ, תעשיה

03-7968837 
il.co.shaharb@psagotofek 

 גרי רסקין
 כנולוגיה ט

03-7968838 
il.co.garyr@psagotofek 

 יואב כספי
 ן ישראל "נדל

03-7968890 
il.co.yoavc@psagotofek 

 
  

 ורד דר
  מחלקת מאקרו כלכלהתהלמנ

03-7968833 
il.co.veredd@psagotofek 

 חמו- בןרן
 

03-7968841 
il.co.ranb@psagotofek 

 ערן דולב
 

03-7968847 
il.co.@psagotofekerand 

   

 

  בן דודשי
03-5114720 

il.co.shayb@psagotofek 

 

 יואל קירש
03-5114710 

il.co.ofekpsagot@joelk 

 י אולסקרעד
03-5114705 

il.co.ofekpsagotadio@ 

 ד אדרידו
03-5114720 

il.co.ofekpsagotdivide@ 

 זכריה הרצוג
03-5114710 

il.co.zachh@psagotofek 

 
 

 . ח"רות וביאורים לגבי הדוהע
 . החודשים הקרובים12 -יר היעד מתייחס למח
 לם המלצותסו

 . החודשים הקרובים12 -המניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית וחריגה על תשואת השוק ב, ערכתנולה –) Strong Buy(ייה חזקה קנ

 . החודשים הקרובים12 -ניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית על תשואת השוק בהמ, רכתנועהל –) Buy(ייה קנ

 . החודשים הקרובים12 -המניה צפויה להניב תשואה עודפת על תשואת השוק ב, ערכתנולה –) Outperform(ואת יתר תש

 . החודשים הקרובים12 -באת השוק שוהמניה צפויה להניב תשואה דומה לת, ערכתנולה –) Marketperform(ואת שוק תש

 . החודשים הקרובים12 -המניה צפויה להניב תשואת חסר לעומת תשואת השוק ב, ערכתנולה –) Underperform(ואת חסר תש

 . החודשים הקרובים וקיים אף חשש לאובדן השקעה12 -המניה צפויה להניב תשואת חסר לעומת תשואת השוק ב, ערכתנולה –) Sell(ור מכ

  החודשים הבאים באם תתקיים התפתחות תלויה12 -ניה עשויה להניב תשואה עודפת לעומת תשואת השוק בהמ –) Speculative Buy(יבית טיה ספקולקנ
 

  

Disclaimer 

, צילום, ספוד, ולהלפרסם בכל אופן או פע, לצטט, לשכפל, אין להעתיק, ")פסגות אופק"-להלן(מ "ח זה הינו רכושה של פסגות אופק ניירות ערך והשקעות בעדו
או /הדוח מבוסס על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו.   או כל חלק ממנו ללא קבלת אישור בכתב ומראש, העתקה את כל, הקלטה

ך אחרת ועל בסיס רשורת ובכל דפרסומים בכלי התק, הודעות לבורסות לניירות ערך, דוחות כספיים, בתשקיפים") החברות "-להלן (החברות המוזכרות בדוח 
ל הונחו כנכונים ודוח זה "הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ, המידע.   פרסומים ונתונים אלו, הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע

אשונה ואינו מתיימר להכיל את את כל רו לומעד פרסודכן למומע המידע המופיע בדוח זה .  המסתמך עליהם אינו מהווה אימות או אישור לנכונות נתונים אלו
וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא , המידע הדרוש למשקיע זה או אחר

, ה אחראים למהימנות המידע המפורט בדוחיובד עאו/ות אופק ודגש כי אין פסגמו . ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. מתן הודעה נוספת
או הפסד שיגרמו /פסגות אופק לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו.  שגיאה או ליקוי אחר בדוח, לדיוק הנתונים הכלולים בו או להשמטה, לשלמותו

או /או חברות בנות שלה ו/פסגות אופק ו.    ליצור רווחים בידי המשתמשואינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי, אם יגרמו, משימוש בדוח זה
ל "או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ/או בעלי עניין במי מהם עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או בעלי שליטה ו/ו") התאגידים "-להלן (חברות הקשורות אליה 

ל לפעול בניירות הערך של מי "עשויים מי מהנ, כמו כן. או בעלי עניין במי מהחברות/יטה ואו עשויים להיות  בעלי של/ו, ניירות הערך של מי מהחברות
כמו .   הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו, חרף האמור בדוח זה , או ברכישתן/לפעול מעת לעת במכירתן ו, על בסיס יומי או אחרת,מהחברות נשואי  דוח זה

גופים העוסקים , חברות בשליטת בעלי מניותיה או גורמים אחרים הקשורים עמהם, מ"ת בנק לאומי לישראל בעמתוקף היות פסגות אופק חברה בקבוצ, כן
אין לראות בדוח זה . וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים, עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה נשואת דוח זה, בחיתום

נסיבות ומטרות , מצבו הכספי, צרכיו המיוחדים והאחרים, וץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך  התחשבות בנתוניוייעוץ השקעות או תחליף לייע
 .השקעתו המיוחדים של כל אדם

 

 מחלקת מחקר

 מחלקת מאקרו כלכלה

 'מחלקת ברוקראז


