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פורמולה – הערכת שווי

מדד מניות: _507___
מדד מעוף: _479_____
שווי שוק במ' ₪: ___732____

מחיר מנייה בש"ח: 70.9

טווח הערכת שווי: 97 

וודאות הערכה: בינונית

המלצה: קניה
	2002
	2003
	2004
	מכירות באלפי ש"ח
	
	70.9
	מחיר מנייה (ש"ח)

	
	
	
	Q1
	
	34.57-79.4
	טווח שערים 12 חודש (ש"ח)

	
	
	
	Q2
	
	703
	הון עצמי (מ' ש"ח)

	
	
	
	Q3
	
	1.04
	שווי שוק להון עצמי

	
	
	
	Q4
	
	31%
	הון עצמי למאזן

	
	
	
	שנתי
	
	20.3
	עודף מזומנים (מ' ₪)

	
	
	
	מכפיל מכירות
	
	4900
	מחזור יומי ממוצע (אלפי ש"ח)

	
	
	
	
	
	
	

	2002
	2003
	2004
	רווח תפעולי באלפי ש"ח
	
	
	

	
	
	
	Q1
	
	% הצבעה
	בעלי מניות

	
	
	
	Q2
	
	19.37
	דני גולדשטיין 

	
	
	
	Q3
	
	9.15
	יסקל

	
	
	
	Q4
	
	5.62
	מחשוב ישיר

	
	
	
	שנתי
	
	3.15
	גדי גולדשטיין

	
	
	
	מכפיל רווח תפעולי
	
	62.71
	ציבור


	שווי שוק במ' ש"ח
	% בשליטה
	% בהון
	פרמיה
	שער נוכחי 
	הון נסחר אלפי ש"ח
	ני"ע - סוג

	732
	
	100
	
	70.9
	10,325
	פורמולה

	
	
	
	
	
	
	

	732
	
	
	
	
	
	סה"כ



גרף מנייה [■]מול מדד 100 [■] בשנים האחרונות

נקודות עיקריות:
1. חברת אחזקות בתחום התוכנה בניהולם של האחים גולדשטיין הפועלת בארץ ובעולם.
2. החברה השלימה תהליך מיזוגים ומיצוי סינרגיות בין החברות הבנות וכעת ניצבת בנקודת פריצה טובה מאוד לאחר מספר שנות רה ארגון. צפוי מיצוי מקסימלי של פוטנציאל ההנפקות בשוק ההון וחשיפת השווי בחברות הבנות.
3. הנכסים העודפים של החברה הינם הלוואה של כ- 70 מיליון $ שניתנה בזמנו לפורמולה ויז'ן, ממנה הומרו כ- 35 מ' $, ואשר מפאת שמרנות שוערכה כנכס בשיעור של 50%  מיתרת ההלוואה, חברת נקסטסורס הפרטית ואופציות של חברת הבת מטריקס (30 מ' ₪).
הערכת שווי מהירה: מודל NAV של החברה מצביע על אפסייד של כ-  35% כאשר שיעור המס שנלקח הינו 10% על החברות הבנות. בסיס המס שנלקח הינו אפס מטעמי שמרנות ואי וודאות.

1. תיאור החברה
חברת אחזקות של חברות תוכנה הפועלות בארץ ובעולם. החברות הציבוריות בהן היא מחזיקה הן מטריקס (חברת אינטגרציה מהמובילות בארץ), בלופניקס (מיזוג של קריסטל ולירז), העוסקת בפתרונות מודרניזציה בתחום ה- IT,

סאפיינס, חברה המתמקדת בפתרונות תוכנה לעולם הביטוח, ומג'יק, חברה עם מחולל יישומים בעל קהילת מפתחים מוגדרת, שסבלה מקשיים רבים בשנים האחרונות. לאחרונה השלימה המירה פורמולה חוב בסך 35 מיליון דולר של חברת הבת פורמולה ויז'ן עבור 60% מהמניות וכעת מהווה פורמולה ויז'ן את זרוע ההון סיכון של פורמולה.

2.  בעלות וניהול

· האחים גולדשטיין – כ- 23%, חברת יסקל הציבורית כ- 9% וחברת מחשוב ישיר כ- 5.5%.

· הניהול של האחים גולדשטיין מוכח לאורך שנים, כאשר הללו ידועים ביכולת המיטבית שלהם למצות את שוקי ההון לצורך הצפת ערך לחברותיהן.

· ידועים במעורבות רבה בניהול החברות בפרוטפוליו האחזקות שבבעלותם והבנה ניכרת בעולם התוכנה.

3. אסטרטגיה עסקית
· יצירת מסה קריטית בחברות הבנות

· מיצוי כוחם של השווקים לצורך הצפת ערך בחברות הפרטיות והציבוריות כאחד.

4. שוק ולקוחות
הקבוצה באמצעות חברות הבנות מתמודדת הן עם ענקים מקומיים והן עם ספקי פתרונות תוכנה ואינטגרטורים גדולים בעולם. דרך מטריקס מתחרה החברה בחברת "נס" ושירותי התוכנה של IBM כאשר השוק מתחלק בעיקר בין שלושתן. למג'יק כאמור יש קהילת מפתחים ומשתמשים בלעדיים בפתרונות התוכנה וכיום למעשה יכולה החברה לשרוד על ידי תמיכה בלקוחות אלו. סאפיינס מתחרה בספקי פתרונות דומים בכל העולם ביניהם האינטגרטורים הגדולים. ההתמקדות בתחום הביטוח מאפשרת לחברה להתבסס בשוק בו הלקוחות הופכים לתלותיים באופן יחסי עם הטמעת המערכות של החברה. חשוב לציין כי חלק מהביקושים למוצרי החברה ולגמישות המתקבלת מהפתרונות המסופקים על ידה, נגרמים על ידי רגולציה  בתחום הביטוח המכריחה את חברות הביטוח להיות גמישות תפעולית.

בלופניקס קיימת בעולם הרחב של מודרניזציית פתרונות וישומים שנכתבו עבור מערכות מיינפריים. בעולם זה שחקניות רבות והחברה מוכרת על ידי גרטנר כמובילה טכנולוגית עולמית.
5. נכסים עודפים או נתונים אחרים הרלבנטים לחברה

· החברה מחזיקה באופציות חברת מטריקס בשווי של כ-30 מיליון ₪.

· בנוסף, מחזיקה החברה בחברת Nextsource המשמשת כיצרנית של מערכות לניהול עבודת קבלני משנה וספקים עבור לקוחותיה.

· יתרת ההלוואה שניתנה לפורמולה ויז'ן  (בניכוי החוב שהומר להון) ומהווה נכס, נלקחה על ידינו על פי שיעור של 50% החזר (מפאת שמרנות בהערכה) וזאת על אף שחל שיפור ניכר בפרוטפוליו של פורמולה ויז'ן.
6. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
א. מוניטין הנהלה לאורך שנים בתחום התוכנה

ב. החברה עברה "שיפוץ" וארגון משמעותיים בכל אחזקותיה והיא נמצאת כעת לפני נקודת פתיחה מעניינת

ג. המיצוב בארץ מצוין

ד. צפויה צמיחה ברווחיות

ה. שיפור כלכלי בעולם יטיב עם החברות הבנות בקבוצה.

למה לא להשקיע? 

א. חלק מהחברות הבנות טרם הפגינו רווחיות מרשימה וחובת ההוכחה מוטלת עליהן: מג'יק וסאפיינס.

ב. התחרות הניצבת לחברה מצד האינטגרטורים הגדולים צפויה למנוע גידול מתמשך בהקפי הפעילות לאורך שנים.

7. סיכום + הערכת שווי

מודל הערכת השווי הינו מודל NAV (שווי נכסי נקי) כאשר הנחת העבודה היא שיעור מס נמוך על האחזקות וזאת בגין יכולת קיזוז הפסדי הון בהתאם לטענת מנהלי החברה. על מנת להיות שמרניים, בסיס המס (השווי לצרכי מס) כאפס ולכן המס המתקבל הינו מקסימלי. על פי האמור לעיל, נלקחה ההלוואה לפורמולה ויז'ן על פי שיעור של 50%.
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. כמו כן, אין בדוח זה המלצה ו/או הצעה לרה-ארגון החברה או אחת מפעילויותיה. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר. ניתוח זה משקף את דעתנו, לפי מיטב הבנתנו, ביום עריכת הניתוח. הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. 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. הערכת השווי שבדוח הנה יחסית. ההערכה נעשתה על בסיס רמות מחירים ומכפילים המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם נכון למועד כתיבת הדוח, ובהתחשב ברמת הרבית ובמצב פוליטי נתון. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. חברת תמיר פישמן ניהול השקעות בע"מ, חברות קשורות שלה, בעלי מניותיהן ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. חברת תמיר פישמן ניהול השקעות בע"מ, חברות קשורות שלה ובעלי מניותיהן עוסקים במתן שירותי ניהול השקעות ושירותים פיננסים מגוונים אחרים, הכוללים, בין היתר,  ניהול וייעוץ השקעות ללקוחות, ניהול קרנות נאמנות, חיתום, שירותי בנקאות להשקעות, ניהול קרנות הון סיכון ועוד. ניתוח זה הוכן לצרכיה הפנימים של קבוצת תמיר פישמן ולקוחותיה. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שקרנות, תיקי השקעות ו/או כספים אחרים שבניהולה או בבעלותה מחזיקים בניירות הערך המתוארים; כן ייתכן שחברת תמיר פישמן ניהול השקעות בע"מ, חברות קשורות שלה ובעלי מניותיהן יקנו או ימכרו את ניירות הערך הללו אחרי ו/או לפני פרסום הניתוח לציבור הרחב. כמו כן, מכיוון שחברה הקשורה לתמיר פישמן עוסקת בחיתום, הנחת הקורא צריכה להיות כי חברה זו התחייבה בפועל להיות חתמים או יתחייבו בעתיד להיות חתמים של החברה. אם לא מצוין אחרת, המידע בדוח מעודכן לספט' 2003.
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