
 בנק המזרחי המאוחד בע"מ 
 

 UNITED MIZRAHI BANK LTD.

 מחלקת מחקר שוק ההו. 
 החטיבה לשוק ההו+ ובנקאות פרטית 

 Capital Market Research Dept.
 Capital Market and Private Banking Division        

    
 

 

 

10 אפריל, 2003  
נייס מערכות בע"מ 

עדכו+ הערכת שווי בהתבסס על הדוחות הכספיי2 לרבעו+ הרביעי של שנת 2002 

שנה 
רווח נקי רווח תפעולי רווח גולמי מכירות 

% מיל' דולר % מיל' דולר % מיל' דולר מיל' דולר  
734.0720.9 72.7 74.5 47.8 77.6 162.5 2002 בפועל 
5.6 13.5 5.2 12.4 52.6 126.4 240.2 2003 תחזית 
6.9 19.0 7.6 20.1 53.7 147.9 275.5 2004 תחזית 

 %
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 74.5

של החברה.  

של 1.8 מיליו+ 

שהירידה אינה 

 אי הוודאות 

לעומת הרבעו+ 

סוגלות לייצר 

  .20

קיפאו+ בשוק 

W. להערכתנו, 
, שכ+ הצלחת 

+ מתחרי2.  

ל רווח נקי של 

 03756772314 

החזק 
מחיר יעד: 

 $13.0
 

 
 

  נתוני שוק (9.4.2003)                                                                בעלי עניי. 
ש8  185.7 שווי שוק (מיליוני דולר)  

ת'אלס  162.1 הו+ עצמי (מיליוני דולר) 
לאומי קופות גמל  1.15 מכפיל הו+ 

כור  11.82 שער מניה נוכחי (ב$9) 
לאומי קרנות נאמנות  6.64 שער נמו: (12 חודשי2 ב$9) 
אחרי2  14.20 שער גבוה (12 חודשי2 ב$9) 

ציבור   NA מכפיל רווח  (4 רבעוני2) 
 

נקודות עיקריות: 

• חברת נייס הציגה דוחות טובי2 לרבעו+ הרביעי אשר הצביעו על המש: מגמת השיפור בתוצאות 

• בתוצאות אלה בלטה לרעה ירידה חדה של 3.9 מיליו+ דולר, במכירות פעילות הISS 9, לרמה 
דולר, אותה הסבירה החברה בעיתוי קבלת הזמנות. למרות זאת, אנו חוששי2 מהאפשרות 

מקרית, אלא מבטאת האטה בפעילות המגזר הממשלתי ביטחוני  אשר ממתי+ להסרת עננת

הנוגעת למלחמה בעיראק. 

  VIM 9קוזזה על ידי עלייה חדה של 60% במכירות פעילות  ה ISS 9הירידה במכירות פעילות ה •
המקביל ושל 35% לעומת הרבעו+ הקוד2.  להערכתנו, לאור  הביקוש ההול: וגובר למערכות המ

התראה בזמ+ אמת, פעילות זו צפויה להמשי: להיות מנוע הצמיחה העיקרי של החברה ג2 ב9 03

• חטיבת הCEM 9 המשיכה להפגי+ עוצמה ע2 צמיחה של 16% לעומת הרבעו+ המקביל. לאור ה
הIT 9 נית+ להניח כי גידול זה נובע בעיקר מלקיחת נתחי שוק ממתחרי2. 

itness על ידי חברת Eyeretel  נמש: בעקבות רכישת CEM 9תהלי: הקונסולידציה בתחו2 ה •
במידה שההאטה בשוק הIT 9 תימש:, נייס עשויה להתקשות לעמוד בתחזיות המוקדמות שלה

תהלי: המיזוג בי+ החברות מאיימת על יכולתה של נייס לצמוח על ידי הגדלת נתחי שוק על חשבו

•••• אנו מורידי8 את המלצתנו על מניית נייס ל'החזק' ע8 מחיר יעד של 13.0 דולר, המבטא מכפי
13.0 על הרווח הנקי המהוו. החזוי לחברה ב7 2004.  

 
                                                                          

                                                                                                          אנליסט: שי ב.7עמר, טל'
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ניתוח תוצאות עסקיות: 
 

 

49.7100.0%37.7100.0%מכירות
25.351.0%19.451.4%עלות המכירות
24.349.0%18.348.6%רווח גולמי

5.511.1%4.411.8%הוצאות מו"פ
12.725.5%9.324.7%הוצאות מכירה ושיווק
7.014.2%6.015.9%הוצאות הנהלה וכלליות
29.158.6%0.82.2%מחיקות והוצאות שונות

730.0760.4%72.275.9%רווח תפעולי
0.71.4%0.92.4%הכנסות מימו+
3.87.6%4.511.9%הוצאות אחרות
933.1966.7%95.8915.3%רווח לפני מס
0.20.3%0.10.4%מס הכנסה
733.3767.0%75.9715.7%רווח נקי

41.2100.0%37.7100.0%מכירות
20.048.6%19.451.4%עלות המכירות
21.251.4%18.348.6%רווח גולמי

19.948.3%19.752.3%הוצאות תפעוליות
1.33.1%71.473.7%רווח תפעולי
1.53.6%70.771.8%רווח נקי

Q402Q401
TCS ובנטרול הפרשות חד פעמיות ללא 

נתוני2 כספיי2 מאוחדי2 במיליוני דולר
Q402Q401

הדוחות של נייס לרבעו+ הרביעי מאחדי2 החל מיו2 ה9 2.11.02 את התוצאות של חברת TCS. בדוחות אלה באי2 

לידי ביטוי כל האספקטי2 השליליי2 הקשורי2 בתהלי: האינטגרציה ללא הגורמי2 החיוביי2 העתידיי2 הצפויי2 

כמו צמצו2 כוח אד2 וסגירת משרדי2. לפיכ:, אנו מעריכי2 כי דוחות אלה אינ2 מייצגי2 כהלכה את התוצאות 

הצפויות של חברת נייס בעתיד, ולכ+ העדפנו במקביל להציג את הדוחות של נייס, בנטרול הרכישה והוצאות חד 

פעמיות, אשר הנ2 משקפי2 יותר.     

 • הכנסות חברת נייס  ברבעו+ הרביעי הסתכמו ב9 49.7 מיליו+ דולר. הכנסות אלה כללו הכנסות בס: 8.5 

מיליו+ דולר מאיחוד הפעילות של חברת TCS החל מיו2 2.11.02. מכירות TCS משקפות היק> מכירות שנתי 

של כ9 51 מיליו+ דולר. ע"פ הנהלת החברה, הכנסות TCS בתקופה זו נפגעו מתהלי: האינטגרציה אותו בצעה 

החברה, ולכ+ ה+ אינ+ משקפות את היק> המכירות הרבעוני העתידי של TCS, אשר צפוי להיות גבוה יותר. 

בנטרול איחוד התוצאות של חברת TCS, רשמה חברת נייס הכנסות בס: של 41.2 מיליו+ דולר, גידול של 9% 

לעומת הרבעו+ המקביל. 

 • בחלוקה למגזרי2, בנטרול TCS, נית+ לראות גידול של 16% לעומת הרבעו+ המקביל בהכנסות חטיבת ה9 

 CEM, אשר הסתכמו ב9 31.4  מיליו+ דולר, על רקע לקיחת נתחי שוק ממתחרי2. הכנסות חטיבת ה9 
Security,  לעומת זאת, רשמו ירידה בשיעור של 9%, לס: של 9.8 מיליו+ דולר. ירידה זו נובעת מירידה חדה 
של 3.9 מיליו+ דולר בהכנסות חטיבת הISS 9, אשר הסתכמו ב9 1.8 מיליו+ דולר בלבד. להערכת הנהלת נייס, 

ירידה זו נובעת מעיתוי קבלת ההזמנות, אשר התקבלו לקראת סו> הרבעו+ ולכ+ לא הניבו עדיי+ הכנסות, ואי+ 

 VIM 9היא מעידה על חולשה כלשהי בפעילות זו. על ירידה חדה זו חיפה רבעו+ מצוי+ אותו הציגה חטיבת  ה

של החברה, אשר הכנסותיה הסתכמו  ב9 8.0 מיליו+ דולר, גידול של 60% לעומת הרבעו+ המקביל ושל 35% 

לעומת הרבעו+ הקוד2.  

 • בחלוקה גיאוגרפית, ללא TCS, בלט הגידול בשיעור של 13% במכירות החברה באמריקה אשר המשיכו 

להיות שוק היעד העיקרי של החברה ע2 מכירות בס: של 25.4 מיליו+ דולר. באירופה, מזרח התיכו+ ואפריקה, 



נייס מערכות בע"מ   

לעומת זאת, נרשמה ירידה של 9%, לרמה של 10.4 מיליו+ דולר. המכירות באירופה, מזרח תיכו+ אפריקה היוו 

 ,TCS 25% מס: המכירות ברבעו+. ברבעוני2 הבאי2 משקל המכירות באירופה צפוי לגדול בעקבות רכישת

אשר עיקר מכירותיה מבוצע באירופה. 

 

 

 אשר הרווחיות של מוצריה עלתה, המש: יישו2 

רותי2 לרווח גולמי, הביאו לעליית שיעור הרווח 

עור של 49.1% ברבעו+ הקוד2 ושל 48.6% ברבעו+ 

י ב9 21.2 מיליו+ דולר, גידול של 15.5% לעומת 

ייס על 49.0%, אול2 להערכת  החברה שיעור זה  

אפשרו לחברה ברבעו+ הרביעי להמשי: ולהוריד 

רמה של 48.3% לעומת רמה של 52.3% ברבעו+ 

היתה מצויה החברה לפני שנתיי2, היא הצליחה 

החברה מההכנסות. 

 

ת מההכנסות

86.5%

66.1%
58.5%

52.3%

Q401Q301Q201Q101

תה הפרשה חד פעמית בס: של 0.4 מיליו+ דולר. 

מההכנסות ל9 50.9%. ע2 זאת, הנהלת החברה 

י2 הבאי2, שכ+, כאמור,  התוצאות המאוחדות 

י2 בתהלי: האינטגרציה, ללא היתרונות הצפויי2 

 התפעוליות של החברה מההכנסות אפשרו לנייס, 

 תפעולי, אשר הסתכ2 בס: של 1.3 מיליו+ דולר. 

חלוקה לפי חטיבות

CEM

76.2%

VIM

19.4%

ISS

4.4%

חלוקה לאזורי8 גאוגרפיי8
 3 

 

 

 

 

 

 • הגידול החד במכירות חטיבת הוידאו הדיגיטלי של נייס,

תהלי: העברת הייצור למיקור חו= והמעבר של חטיבת השי

הגולמי של החברה (ללא TCS) לרמה של 51.4%, לעומת שי

המקביל. הרווח הגולמי של החברה הסתכ2 ברבעו+ הרביע

הרבעו+ המקביל. כולל TCS, עמד שיעור הרווח הגולמי של נ

אינו משק> שכ+ הוא כולל התאמות שונות.  

 • תהליכי ההתייעלות אות2 יזמה נייס והגידול בהכנסות 

את שיעור ההוצאות התפעוליות של החברה מההכנסות, ל

המקביל. בגר> הבא נית+ לראות כיצד החל מהמשבר בו 

באופ+ עקבי להביא לירידת שיעור ההוצאות התפעוליות של 

 

שיעור ההוצאות התפעוליו

51.1% 49.9% 49.5% 48.3%

40.0%
50.0%
60.0%
70.0%
80.0%
90.0%
100.0%

Q402Q302Q202Q102

* מחישוב שיעור ההוצאות התפעוליות של הרבעו+ השלישי נוכ

כולל TCS, עלה שיעור ההוצאות התפעוליות של החברה 

מעריכה כי שיעור זה אינו משק> את השיעור הצפוי ברבעונ

ברבעו+ הרביעי מבטאות את כל האספקטי2 השליליי2 הכרוכ

כמו חסכו+ בכוח האד2 וסגירת משרדי2.  

 • הגידול ברווח הגולמי של החברה וירידת שיעור ההוצאות

ללא TCS, לחזור ולהציג, לראשונה מאז פרו= המשבר, רווח

 פאסיפיק

אסיה

13%

 צפו+ ודרו2

אמריקה

62%

 אירופה

 מזה"ת

ואפריקה

25%
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כולל איחוד התוצאות של TCS, הציגה החברה הפסד תפעולי של 0.9 מיליו+ דולר, לפני הוצאות חד פעמיות, 

ושל 30.0 מיליו+ דולר כולל הוצאות אלה. 

 • המעבר לרווח תפעולי אפשר לחברה להגדיל את הרווח הנקי שלה (ללא TCS), אשר הסתכ2 ברבעו+ הרביעי   

ב9 1.5 מיליו+ דולר או $0.11 למנייה. כולל איחוד התוצאות של TCS, הציגה החברה הפסד נקי של 0.7 מיליו+ 

דולר, לפני מחיקות והוצאות חד פעמיות, ושל 33.3 מיליו+ דולר כולל מחיקות והוצאות אלה.  

 • המחיקות של החברה ברבעו+ הרביעי כללו בעיקר מחיקת מוניטי+  בס:  28.3 מיליו+ דולר בגי+ רכישות 

קודמות, מחיקת מו"פ בתהלי: בס: 1.3 מיליו+ דולר בעקבות רכישת TCS והפרשה חד פעמית בס: של 3.5 

מיליו+ דולר בגי+ סיו2 הליכי משפט.  

 • בעקבות רכישת TCS נית+ לראות ירידה ביתרת המזומני2 ושווי מזומני2 של החברה  (כולל פיקדונות 

לטווח ארו:) לרמה של  68.6 מיליו+ דולר, לעומת 90.2 מיליו+ דולר בסו> הרבעו+ הקוד2. יש לציי+ כי מרכיב 

המזומ+ מס: הרכישה, אשר עמד במקור על 30 מיליו+ דולר,  הופחת, בסופו של דבר ב9 12.8 מיליו+ דולר, עקב 

התאמות לשווי נכסי2 ומכירות ב9 2002.  

 • ירידת יתרת המזומני2 של החברה ועליית מצבת ההתחייבות בס: של 16.1 מיליו+ דולר (מתוכ2 13.5 

מיליו+ דולר לטווח ארו:) בשל התחייבויות אות+ נטלה חברת נייס במסגרת רכישת TCS,  הביאו לעליית רמת 

המינו> של החברה (חוב למאז+) מ9 21% בתו2 הרבעו+ הקוד2 ל9 34% בתו2 הרבעו+ הרביעי,  נתו+ המעלה את 

רמת הסיכו+ של החברה.   

 • ימי הלקוחות של החברה רשמו בעקבות רכישת TCS עלייה חדה לרמה של 118 ימי2 לעומת רמה של 96 

בתו2 הרבעו+ הקוד2. הנהלת החברה הבהירה בשיחת הועידה כי היא מצפה להוריד את היחס הזה בהדרגה 

לרמות הקודמות. 

 

חטיבת הביטחו.: 

הנקודה המדאיגה בדוחות הכספיי2 של החברה היתה הירידה החדה בהכנסות מגזר הISS 9 (מערכות מודיעי+ 

המיועדות לגופי2 ממשלתיי2 וביטחוניי2) אשר הסתכמו ב9 1.8 מיליו+ דולר בלבד, ירידה של 3.9 מיליו+ דולר 

לעומת הרבעו+ המקביל.  להערכת הנהלת החברה הירידה בהכנסות המגזר נובעת א: ורק מעיתוי קבלת ההזמנות 

ואי+ היא מעידה על חולשה בפעילות. למרות זאת, אנו חוששי2 מהאפשרות שירידה זו אינה מקרית, אלא מבטאת 

האטה בפעילות המגזר הממשלתי9ביטחוני, אשר מעדי> לדחות הזמנות עד להסרת עננת אי הוודאות מעל למלחמה 

בעיראק, כפי שנית+ היה ללמוד מאזהרת הרווח אותה פרסמה לאחרונה חברת אי.סי.טל.  

הירידה בהכנסות מגזר הISS 9, הסיטה את תשומת הלב מהשיפור המרשי2 אותו הציג מגזר הוידיאו הדיגיטאלי 

(VIM) של החברה, אשר הציג גידול של 60% במכירות לעומת הרבעו+ המקביל ושל 36% לעומת הרבעו+ הקוד2. 

גידול זה במכירות נובע בעיקר בזכות מוצרי הNiceVision Pro 9 והNiceVision Harmony 9 החדשי2 אות2 

 VIM 9פתחה החברה וממער: השיווק אותו בנתה החברה בארה"ב במהל: 2002.  ב9 2003, אנו צופי2 כי מכירות ה

ימשיכו לצמוח בקצב מוא=, כשה+ צפויות להנות מהדרישה ההולכת וגוברת למערכות המסוגלות לייצר התראה 

בזמ+ אמת. תמיכה לכ: עשויה להתקבל מהסכ2 ההפצה שנחת2 בי+ נייס לרשת מוצרי האבטחה PSA 9, שהנה 

הארגו+ המשות> הגדול ביותר בעול2 להפצת מוצרי אבטחה אלקטרוניי2, ע2 מכירות בהיק> של יותר ממיליארד 

דולר.   
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 .(Public Safety) מנוע צמיחה חשוב נוס> של חטיבת הביטחו+ של נייס ב9 2003 צפוי להיות שוק בטחו+ הציבור

רכישת  TCS,  שהנה שחקנית פעילה בתחו2 ביטחו+ הציבור הכולל מרכזי שליטה ובקרה של משטרות וארגוני 

חירו2 שוני2, תחו2 בו נייס כמעט ולא היתה פעילה עד עכשיו,  מגדילה את חלקה של נייס בשוק בטחו+ הציבור 

ומאפשרת לה לנצל זאת בהמש: למכירת מוצרי2 נוספי2 של חטיבת הביטחו+ של החברה. עדות לכ: היה נית+ 

לקבל בעסקה בס: 2 מיליו+ דולר להספקת מערכות הקלטה דיגיטאליות של תשדורות רדיו עליה חתמה נייס 

בחודש פברואר ע2 חברת STE הסינגפורית, כחלק ממערכות התקשורת אותה צריכה האחרונה לספק לקו רכבות 

חדש המוק2 בסינגפור.   

 

 :CEM 7חטיבת ה

במהל: הרבעו+ הרביעי צמחו מכירות חטיבת הCEM 9 של נייס בשיעור של 13% לעומת הרבעו+ הקוד2. שיעור 

צמיחה זה הנו מרשי2 במיוחד לאור חולשת שוק הIT 9, ממנו סובלות המתחרות של החברה, והוא מעיד על כ: 

שנייס מצליחה לנגוס בנתחי השוק של המתחרי2. להערכתנו, המפתח להצלחתה של נייס על רקע תנאי השוק 

הקשי2, הוא הער: הניכר אותו מציעות המערכות של נייס ללקוחות שלה, אשר איכות השירות הוא כלי תחרותי 

ממדרגה ראשונה עבור+. מערכות אלה, מאפשרות לארגו+ לחסו: בכוח אד2 והדרכות על ידי הגברת האפקטיביות 

של נציגי מוקד השירות וייעול אופ+ פעילות המוקד, ולצמצו2 שיעור אובד+ הלקוחות, על ידי הגדלת רמת השירות 

של המוקד.     

רכישת חברת TCS, הפועלת במסגרת מגזר הCEM 9 ה+ בתחו2 מוקדי השירות (ע2 דגש על אירופה) וה+ בתחו2 

המוסדות הפיננסיי2, צפויה לחזק את חטיבת הCEM 9 של נייס, אשר כעת הנה הגדולה ביותר בתחו2, ע2 נתח 

שוק של 24%. אחד מהאתגרי2 החשובי2 העומדי2 בפני נייס במסגרת מיזוג זה הוא יכולתה למנ> את מער: 

השיווק והמכירות של TCS, הכולל  מפיצי2 ואנשי מכירות רבי2, לצור: מכירת האפליקציות של נייס. אתגר זה 

משתלב בחזו+ של נייס לשלוט בשוק ההקלטות הדיגיטליות ולמנ> שליטה זו לצור: מכירת אפליקציות תוכנה 

בעלות ער: מוס> אשר שיעור הרווח הגולמי שלה+ הוא גבוה יותר.  

מגמת הקונסולידציה במגזר הCEM9 , אשר החלה ע2 רכישת TCS על ידי נייס, צברה תאוצה בחודש פברואר 

שעה שחברת וויטנס הודיעה על רכישת חברת Eyeretel תמורת ס: של 59.8 מיליו+ דולר במזומ+. רכישה זו מקנה 

לוויטנס, אשר עיקר כוחה הוא בתחו2 הQuality Monitoring 9 (ניהול איכות) דריסת רגל בתחו2 מערכות 

ההקלטה, כאשר ע"פ נתוני דטה מוניטור, הרכישה ממצבת את חברת וויטנס כמובילת שוק מערכות ההקלטה 

ובקרת איכות במוקדי שירות לקוחות, ע2 נתח שוק של 29%.  

לאור המשקל הקט+ הנוכחי של תחו2 הQuality monitoring 9 בפעילות של נייס, אנו מעריכי2 כי  עיקר האיו2  

אותו מציבה רכישה זו על נייס אינו נובע בתחו2 זה. להערכתנו, האיו2 המרכזי על נייס, הוא דווקא בתחו2 

ההקלטות הדיגיטליות, אשר תור2 את עיקר ההכנסות של החברה, ובו היא מובילה, שכ+ שילוב היכולות של 

וויטנס בתחו2 הQuality Monitoring 9 ע2 פלטפורמת ההקלטות הדיגיטליות של Eyeretel, עשוי לשכנע לקוחות 

אשר נמנעו בעבר מלרכוש את מערכות ההקלטה של Eyeretel, לרכוש כעת מערכות בקרת איכות המשולבות 

בפלטפורמת הקלטה מוויטנס.   בהתא2, אנו מעריכי2 כי, במידה שההאטה בתחו2 ההשקעות בIT 9 תימש:, 

הצלחת תהלי: המיזוג בי+ החברות עשויה להקשות על חברת נייס לעמוד בתחזיות הצמיחה המוקדמות שלה, שכ+ 

היא מאיימת על יכולת החברה לצמוח דר:  הגדלת נתח השוק על חשבו+ המתחרי2.  
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תחזית: 

הכנסות – ע"פ המודל שלנו הכנסות החברה בשנת 2003 יסתכמו ב9 240.2 מיליו+ דולר. תחזית זו נמצאת בקצה 

התחתו+ של תחזית החברה אשר צופה הכנסות בסדר גודל של 240 – 255 מיליו+ דולר.   

רווח גולמי –לאחר שב9 2002, המודל של החברה היה בעיקר מונע הכנסות הרי שב9 2003, אנו מעריכי2 כי הגור2 

העיקרי לשיפור התוצאות של החברה יהיה שיפור הרווחיות הגולמית. להערכתנו, בשנה זו שיעור הרווחיות 

הגולמית של נייס יגדל ב9 480 נקודות בסיס, לרמה של 52.6%. הערכה זו מתבססת על הוזלת עלויות הייצור על 

רקע המעבר לייצור באמצעות מיקור חו= (אשר  צפוי לבוא לכדי ביטוי באופ+ מלא על פני השנה כולה), הגדלת 

הרווחיות של חטיבת השירותי2, הורדת עלויות הייצור ושיפור הרווחיות של מוצרי חטיבת הVIM 9, והעלאת 

מרכיב התוכנה של המוצרי2 בעקבות מדיניות השילוב של אפליקציות תוכנה בעלות ער: מוס> על פתרונות 

קיימי2.  

רווח תפעולי – להערכת החברה היא צפויה לחסו: כ9 7 מיליו+ דולר בהוצאות שנתיות על ידי ניצול סינרגיות 

בעקבות רכישת TCS. ניצול סינרגיות הרכישה, ההמש: הצפוי של מהל: קיצו= העלויות הקבועות והגידול הצפוי 

ברווחיות הגולמית ובהכנסות יאפשרו לחברה להקטי+ ב9 2003 את שיעור ההוצאות התפעוליות של החברה 

הממוזגת מההכנסות ל9 47.5%, לעומת שיעור של 49.9% ב9 2002. ירידה זו צפויה לאפשר לחברה להציג ב9 2003 

רווח תפעולי של 12.4 מיליו+ דולר.  

הכנסת מימו. –  אנו צופי2 ב9 2003 ירידה בהכנסות המימו+, לרמה של 2.6 מיליו+ דולר, על רקע ירידת  יתרת 

המזומני2 של החברה בעקבות רכישת TCS ועל רקע ירידת ריבית הליבור בארה"ב. 

שיעור מס אפקטיבי – אנו צופי2 שיעור מס אפקטיבי של 10% בשנת 2003. 

רווח נקי – אנו צופי2 כי עליית שיעור הרווח הגולמי וירידת שיעור ההוצאות התפעוליות מהמחזור צפויי2 לאפשר 

לחברה להציג ב9 2003 רווח נקי בס: של  13.5 מיליו+ דולר או $0.82 למנייה.  

 

תחזית רווח באלפי דולר לשני8 2003 – 2004 

 

127,108100.0%162,505100.0%240,177100.0%275,486100.0%מכירות

84,74766.7%84,74752.2%113,76447.4%127,61546.3%עלות המכירות

77,75861.2%77,75847.8%126,41352.6%147,87153.7%רווח גולמי

17,92514.1%17,92511.0%24,68410.3%27,54910.0%הוצאות מו"פ

40,49431.9%40,49424.9%56,82823.7%63,51223.1%הוצאות מכירה ושיווק

23,80618.7%23,80614.6%32,50013.5%35,81313.0%הוצאות הנהלה וכלליות

74,46773.5%74,46772.7%12,4015.2%20,9987.6%רווח תפעולי 

3,9923.1%3,9922.5%2,6001.1%2,8001.0%הכנסות מימו+

33,15726.1%33,15720.4%00.0%00.0%הוצאות אחרות

933,632926.5%933,632920.7%15,0016.2%23,7988.6%רווח לפני מס

3500.3%3500.2%1,5080.6%4,7601.7%מס הכנסה

733,982726.7%733,982720.9%13,4935.6%19,0396.9%רווח נקי

רווח למנייה מדולל

רווח למנייה מתוק+

מס' מניות לחישוב

$1.12

13047137951650017000

9$1.879$0.05$0.82

2004E

9$3.599$2.46$0.82$1.12

200120022003E
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הערכת שווי:  

לאור החששות מפגיעה בתוצאות הפעילות של החברה במגזר הממשלתי9ביטחוני על רקע דחייה אפשרית של 

הזמנות עד להסרת אי עננת אי הוודאות לגבי המלחמה בעיראק, ומהמש: ההאטה בקצב השקעות הIT 9 של 

הפירמות, אשר על רקע החרפת התחרות מול וויטנס, עשויה להקשות על החברה לצמוח בקצב המתוכנ+, אנו בחרנו 

להערי: את שווי החברה על ידי שימוש במכפיל רווח נקי שמרני של 13.0.  יישו2 מכפיל רווח נקי של 13.0 על 

הרווח הנקי המהוו+ הצפוי לחברה ב9 2004, מבטא מחיר יעד של $13.0 למניית נייס. לאור מהל: עליות חד, בשיעור 

של 42%, אותו עשתה החברה מאז העדכו+ האחרו+ אשר פרסמנו בחודש נובמבר, מחיר יעד זה הנו גבוה ב9 10% 

בלבד ממחיר המנייה הנוכחי.  בהתא2, אנו מורידי2 את המלצתנו למניית נייס מ'קנה' ל'החזק'.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ניתוח חברה זו הוא למטרות אינפורמציה בלבד, ובשו2 אופ+ לא ייחשב כהצעה לרכישה ו/או מכירה של ניירות ער: אליה2 מתייחס הניתוח או המלצה ללקוח ספציפי לביצוע עסקה בני"ע אלו. הניתוח מסתמ: על מידע גלוי ו/או 

מידע ממקורות אשר לפי מיטב ידיעתנו הינ2 מהימני2. מידע זה לא אומת ממקורות אחרי2. לבנק המזרחי המאוחד בע"מ, לבעלי השליטה בבנק, לחברי הדירקטוריו+ ולחברות הקשורות עמו או לעובדיה2, יכולה הייתה להיות 

בעבר, וכ+ יכולה להיות בהווה החזקה במישרי+ או בעקיפי+ בניירות הער: אליה2 מתייחס הניתוח. כל דעה או המלצה בניתוח זה משקפי2 את דעתנו לפי מיטב הבנתנו נכו+ ליו2 כתיבת הניתוח. בנק המזרחי, עובדיו, חברי 

הדירקטוריו+ וחברות קשורות עמו או עובדיה+ לא יהיו אחראיי2 בכל צורה שהיא לתביעות משפטיות שינבעו מניתוח זה. 
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