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צ'ק פוינט

תוצאות 02Q4
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תאור החברה:

צ'ק פוינט נחשבת למובילה בעולם בתחום אבטחת האינטרנט. החברה מפתחת, מייצרת ומשווקת בעיקר מוצרי תוכנה לאבטחת רשתות תקשורת פנים ארגוניות ולרשת האינטרנט. 

ניתוח הדוחות הכספיים:

 הכנסות החברה ברבעון הרביעי של השנה הסתכמו בכ- 110.3 מיליון דולר – ירידה של כ- 10% לעומת הרבעון המקביל אשתקד ועלייה של כ- 6.5% לעומת הרבעון הקודם. החברה דיווחה על גידול במספר ההתקנות: הפרישה הגיאוגרפית של ההכנסות: ארה"ב – 42%, אירופה – 44% ואסיה פסיפיק – 14%. הירידה בארה"ב לעומת הרבעון הקודם (אז הן היוו 44%) נבעה בעיקר מחולשה בשוק הטלקום, וקוזזה חלקית כתוצאה משיפור בשוק הארגוני.

                         התפלגות ההכנסות ב- Q4-2002                         

 שולי הרווח הגולמי ברבעון הרביעי של השנה נשחקו מרמה של כ- 96.2% ברבעון המקביל אשתקד לכ- 95% ברבעון המסוקר.

 ההוצאות התפעוליות ברבעון המסוקר נשארו ברמה דומה לעומת הרבעון המקביל אשתקד והסתכמו בכ- 38.6 מיליון דולר. בסיכום, חלה ירידה בשולי הרווח התפעולי לרמה של 60% לעומת 65% ברבעון המקביל אשתקד. 

 הרווח הנקי הסתכם ברבעון הרביעי של השנה בכ- 64.5 מיליון דולר  - ירידה של כ- 16.4% לעומת הרבעון המקביל ועלייה של כ- 3.5% לעומת הרבעון הקודם.

 הרווח למניה (בדילול מלא) הסתכם ברבעון הרביעי ב- 26 סנט לעומת 30 סנט ו- 25 סנט ברבעון המקביל והקודם בהתאמה.

 לחברה מזומנים, שווי מזומנים ופיקדונות בסך של כ- 1.3 מיליארד דולר (בהשוואה לכ- 1.24 מיליארד דולר בסוף הרבעון השלישי של שנת 2002).    

התפתחויות אחרונות בחברה:

 עד סוף הרבעון הרביעי של 2002 בוצעו 264,000 התקנות ברחבי העולם (לעומת 247,000 בסוף הרבעון השלישי), מתוכן 140,000 התקנות של מערכת ה- VPN (לעומת 133,000 בסוף הרבעון הקודם), 104,000 פיירוול ו- 20,000 S-BOX. 
 במהלך הרבעון הרביעי צ'ק פוינט המשיכה להרחיב את שיתופי הפעולה שלה, ביניהן: נוקיה ו- HP והוסיפה חדשים, כדוגמת: Sun Microsystems, סימנס ועוד.

 בנובמבר 2002 פורסם מחקר של חברת IDC ממנו עולה כי צ'ק פוינט מובילה מספר אחד בשוק ה- VPN/firewall appliances עם נתח שוק של 36%. 

הערכות ותחזיות:

הדוחות לרבעון הרביעי של שנת 2002 של צ'ק פוינט מצביעים על התאוששות מסוימת בפעילותה לעומת הרבעון הקודם, זאת למרות המשך ההאטה הכלכלית וסביבה עסקית קשה. השיפור מתבטא הן בעלייה במכירת רשיונות תוכנה חדשים והן בעלייה במשקלן של העסקאות הגדולות (מעל 50,000 דולר) מסך ההכנסות מרמה של כ- 13% ברבעון הקודם לכ- 20% ברבעון המסוקר. במקביל, צ'ק פוינט הצליחה, ע"פ מחקרים שונים (כדוגמת: IDC) להמשיך ולשמור על מעמד מוביל בשוק ה- VPN, הרחיבה את שיתופי הפעולה שלה והצליחה גם הפעם להרשים בקופת המזומנים שלה שהסתכמו ברבעון האחרון בכ- 1.3 מיליארד דולר.

במסגרת שיחת הוועידה שערכה הנהלת החברה מיד לאחר פרסום הדוחות, העניקה תחזית הכנסות לרבעון הראשון של 2003 בסך של בין 104-106 מיליון דולר ורווח למניה של בין 0.24-0.25 דולר. במקביל, ציינה ההנהלה כי היא צופה במחצית השניה של שנת 2003 צמיחה דו-ספרתית לעומת התקופה המקבילה אשתקד.

להערכתנו, מכירות החברה בשנת 2003 יסתכמו בכ- 452 מיליון דולר – גידול של כ- 5.8% לעומת שנת 2002 והרווח למניה (בדילול מלא) יעמוד על 1.02 דולר – לעומת 1.00 דולר בשנת 2002. שולי הרווח הגולמי והתפעולי יתייצבו בשנת 2003 ברמות של כ- 94.7% וכ- 59.8% מסך ההכנסות בהתאמה. 

לצורך בחירת מכפיל רווח מייצג עתידי לחברת צ'ק פוינט, ערכנו השוואה המבוססת על צמיחה צפויה בהכנסות וברווח הנקי בין השנים 2002-2003. ההשוואה נעשתה הן מול חברות דומות מתחום אבטחת האינטרנט, תחום עיסוקה של צ'ק פוינט והן מול חברות מובילות בתחום עיסוקן והפועלות בשווקים אחרים.
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^ מעבר מהפסד לרווח. ^^ ללא נקודות קיצון.  מקור: מערכת הבלומברג.  

הערות: * תחזיות הצמיחה כפי שמוצגות במערכת הבלומברג נכון לתאריך 29.1.03.

ניתן לראות כי מכפיל הרווח לשנת 2003 של מניית צ'ק פוינט נמוך משמעותית הן ביחס לחברות דומות בענף אבטחת האינטרנט והן בהשוואה לחברות מובילות אחרות (מכפיל 15 לעומת 27-28), זאת בעיקר לאור הצמיחה המתונה שאנו צופים לחברה בשנת 2003 לעומת מרבית החברות האחרות.

לאור האמור לעיל ובהסתמך על מכפיל רווח מייצג שבין 16-17, מחיר היעד החזוי למניית צ'ק פוינט ל- 12 החודשים הקרובים הינו 16.8$. בהשוואה למחיר מניה נוכחי של 15.1$, המלצתנו למניית החברה נותרת 'החזק' בדרוג סיכון גבוה. 
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נתונים באלפי דולר (למעט רווח למניה)

FY99

FY00

FY01

1Q02

2Q02

3Q02

4Q02

FY02

1Q03

2Q03

3Q03

4Q03

FY03E

   סה"כ הכנסות

219,567

425,283

527,643

104,583

108,587

103,559

110,260

426,989

105,600

111,350

113,900

121,002

451,852

   שיעור גידול בין שנה לשנה

54.7%

93.7%

24.1%

-27.9%

-23.6%

-12.3%

-10.0%

-19.1%

1.0%

2.5%

10.0%

9.7%

5.8%

   עלות ההכנסות

22,423

35,265

26,571

4,615

4,889

5,676

5,513

20,693

5,630

5,850

6,100

6,400

23,980

   רווח גולמי

197,144

390,018

501,072

99,968

103,698

97,883

104,747

406,296

99,970

105,500

107,800

114,602

427,872

   שולי רווח גולמי

89.8%

91.7%

95.0%

95.6%

95.5%

94.5%

95.0%

95.2%

94.7%

94.7%

94.6%

94.7%

94.7%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

53.6%

97.8%

28.5%

-25.9%

-23.5%

-13.1%

-11.1%

-18.9%

0.0%

1.7%

10.1%

9.4%

5.3%

   הוצאות תפעוליות

         מחקר ופיתוח

18,923

30,309

33,221

7,399

7,383

6,988

6,939

28,709

6,970

7,238

7,404

7,865

29,476

         מכירה ושיווק

68,229

110,003

109,086

25,033

27,865

24,625

27,083

104,606

25,555

26,947

27,564

29,282

109,348

         הנהלה וכלליות

13,069

20,409

22,002

4,837

4,364

4,215

4,553

17,969

4,330

4,565

4,670

5,082

18,647

   סה"כ הוצאות תפעוליות

100,221

160,721

164,309

37,269

39,612

35,828

38,575

151,284

36,854

38,750

39,637

42,230

157,471

   רווח תפעולי

96,923

229,297

336,763

62,699

64,086

62,055

66,172

255,012

63,116

66,750

68,163

72,372

270,401

   שולי רווח תפעולי

44.1%

53.9%

63.8%

60.0%

59.0%

59.9%

60.0%

59.7%

59.8%

59.9%

59.8%

59.8%

59.8%

   הכנסות אחרות

192

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

   הכנסות מימון

12,770

29,147

44,760

12,227

12,332

12,276

12,479

49,314

12,350

12,380

12,420

12,370

49,520

.

   רווח לפני מס

109,885

258,444

381,523

74,926

76,418

74,331

78,651

304,326

75,466

79,130

80,583

84,742

319,921

   מס

14,104

37,231

59,603

11,390

11,684

12,015

14,157

49,246

13,200

14,700

15,300

16,950

60,150

   שיעור מס אפקטיבי

12.8%

14.4%

15.6%

15.2%

15.3%

16.2%

18.0%

16.2%

17.5%

18.6%

19.0%

20.0%

18.8%

   רווח נקי

95,781

221,213

321,920

63,536

64,734

62,316

64,494

255,080

62,266

64,430

65,283

67,792

259,771

   שולי רווח נקי

43.6%

52.0%

61.0%

60.8%

59.6%

60.2%

58.5%

59.7%

59.0%

57.9%

57.3%

56.0%

57.5%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

37.1%

131.0%

45.5%

-24.1%

-25.4%

-16.1%

-16.4%

-20.8%

-2.0%

-0.5%

4.8%

5.1%

1.8%

   מספר מניות, מדולל (באלפים)

246,456

262,515

258,075

259,042

253,559

253,336

252,807

254,772

253,000

253,500

253,500

254,000

253,500

   רווח למניה, מדולל

$0.39

$0.84

$1.25

$0.25

$0.26

$0.25

$0.26

$1.00

$0.25

$0.25

$0.26

$0.27

$1.02

מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים
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יחידת המחקר - האגף לני"ע ונכסים פיננסים





30 בינואר 2003


רחלי גרשון





המלצה:			החזק


דרוג סיכון:	גבוה





מחיר יעד:	16.8$


מחיר נוכחי:	15.1$ 








תאריך עדכון קודם: 22 באוקטובר 2002


המלצה קודמת:	החזק	


מחיר יעד קודם:	15$





סימבול:	NASDAQ: CHKP





רווחיות, במיליוני $ (למעט EPS)


	2001	2002	E2003


הכנסות	527.6	427.0	451.9


רווח גולמי	501.1	406.3	427.9


רווח תפעולי	336.8	255.0	270.4


רווח שנתי	321.9	255.1	259.8


רווח למניה	1.25	1.00	1.02


P/E נגזר	12.1	15.1	14.8	





שווי שוק:					3,480 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		14.1


מכפיל הון:					2.9


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


					37.8$ - 12.1$





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


NASDAQ:	 4,119,305 מניות





מדדים נבחרים:	נאסד"ק: 1,358





תאור החברה: 


נחשבת למובילה בעולם בתחום אבטחת האינטרנט. 





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


29 בינואר 2003


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.











יחידת המחקר – האגף לני"ע, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 03-567-5269; פקס: 03-567-6340;


דואר אלקטרוני: � HYPERLINK mailto:research@bnhp.co.il ��research@bnhp.co.il�; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): www.bankhapoalim.co.il.








סוגי ההמלצות:


קניה (BUY) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


החזק (HOLD) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


מכירה (SELL) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.





דרוג הסיכון:


סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.


סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.


סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.








הערות ובאורים לגבי הדוח:


מחיר היעד מתייחס ל12- החודשים הקרובים.


כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.


מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב4- הרבעונים האחרונים.


רווח מתוקן – הרווח המדווח, בנטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.


מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב3- החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.


טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב52- השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2003 כל הזכויות שמורות לבנק הפועלים. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בדוח זה ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. הדוח וההמלצה מבוססים על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח זה (להלן: החברות) בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה וההמלצה המסתמכים עליהם אינם מהווים אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. הבנק ו/או עובדיו ו/או כותבי הדוח אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר בדוח. בכפוף לאמור לעיל ולהלן מהווה דוח זה המלצה בדבר כדאיות השקעה, קניה, מכירה או החזקה של מניות מי מהחברות בלבד ככל שדוח זה קובע זאת במפורש ובאופן חד משמעי (להלן: "ההמלצה"). אין ההמלצה מתייחסת לאג"ח, אג"ח להמרה, כתבי אופציה או כל מכשיר פיננסי נגזר של מי מהחברות אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך ההמלצה במפורש ובאופן חד משמעי. בפעילות החברה, תוצאותיה העסקיות וכדאיות ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.





מניית צ'ק פוינט (() מול מדד הנאסד"ק
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הדוחות של צ'ק פוינט לרבעון הרביעי של שנת 2002 מצביעים על התאוששות מסוימת בפעילותה לעומת הרבעון הקודם, זאת למרות המשך ההאטה הכלכלית וסביבה עסקית קשה. השיפור מתבטא הן בעלייה במכירת רשיונות תוכנה חדשים והן בעלייה במשקלן של העסקאות הגדולות (מעל 50,000 דולר) מסך ההכנסות מרמה של כ- 13% ברבעון הקודם לכ- 20% ברבעון המסוקר. במקביל, צ'ק פוינט הצליחה, ע"פ מחקרים שונים (כדוגמת: IDC) להמשיך ולשמור על מעמד מוביל בשוק ה- VPN, הרחיבה את שיתופי הפעולה שלה והצליחה גם הפעם להרשים בקופת המזומנים שלה שהסתכמו ברבעון האחרון בכ- 1.3 מיליארד דולר.


להערכתנו, מכירות החברה בשנת 03' יסתכמו בכ- 452 מיליון דולר – גידול של כ- 5.8% לעומת שנת 02' והרווח למניה (בדילול מלא) יעמוד על 1.02 דולר – לעומת 1.00 דולר בשנת 2002. שולי הרווח הגולמי והתפעולי יתייצבו בשנת 2003 ברמות של כ- 94.7% וכ- 59.8% מסך ההכנסות בהתאמה.


מכפיל הרווח לשנת 2003 של מניית צ'ק פוינט נמוך משמעותית הן ביחס לחברות דומות בענף אבטחת האינטרנט והן בהשוואה לחברות מובילות אחרות (מכפיל 15 לעומת 27-28), זאת בעיקר לאור הצמיחה המתונה שאנו צופים לחברה בשנת 2003 לעומת מרבית החברות האחרות.


 בהסתמך על מכפיל רווח מייצג שבין 16-17, המלצתנו למניית החברה נותרת 'החזק' עם מחיר יעד של 16.8$.  
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צ'ק פוינט


_1105339612.xls
תרשים2

		מוצרים

		מנויים ושדרוגים

		שירות



0.5938508979

0.3203881734

0.0857609287



גיליון1

		

				התפלגות ההכנסות ברבעון הרביעי של 2002

				מוצרים		59.4%				65478

				מנויים ושדרוגים		32.0%				35326

				שירות		8.6%				9456

						100.0%				110260

				התפלגות ההכנסות ברבעון השלישי של 2002

				מוצרים		58.3%				60424

				מנויים ושדרוגים		32.2%				33362

				שירות		9.4%				9773

						100.0%				103559





גיליון1

		מוצרים

		מנויים ושדרוגים

		שירות



0.5938508979

0.3203881734

0.0857609287



גיליון2

		





גיליון3

		





		






_1105770607.unknown

_1105339552.xls
תרשים1

		מוצרים

		מנויים ושדרוגים

		שירות



0.5834741548

0.3221545206

0.0943713246



גיליון1

		

				התפלגות ההכנסות ברבעון הרביעי של 2002

				מוצרים		59.4%				65478

				מנויים ושדרוגים		32.0%				35326

				שירות		8.6%				9456

						100.0%				110260

				התפלגות ההכנסות ברבעון השלישי של 2002

				מוצרים		58.3%				60424

				מנויים ושדרוגים		32.2%				33362

				שירות		9.4%				9773

						100.0%				103559





גיליון1

		מוצרים

		מנויים ושדרוגים

		שירות



0.5938508979

0.3203881734

0.0857609287



גיליון2

		





גיליון3

		





		






