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פורמולה מערכות

לקראת הפסד ב01-Q3



�


יחידת המחקר - האגף לני"ע





20 בנובמבר 2001


בני שרביט





המלצה:			קניה


דרוג סיכון:	גבוה





מחיר יעד *:		


מחיר נוכחי:		12$ / 51 ש"ח


*   מחיר יעד מעודכן יפורסם לאחר פרסום הדוח.








תאריך עדכון קודם:	25 בספטמ' 2001


המלצה קודמת:	קניה


מחיר יעד קודם:	17$ / 72 ש"ח





סימבול:	ת"א: פרמלה / FORT


			NASDAQ: FORTY





שווי שוק:					114 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		שלילי


מכפיל הון:					0.6


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


							40$ - 11$





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


	:TASE		2.3 מיליון ש"ח


	NASDAQ:	5,500 מניות





מדדים נבחרים:	ת"א 100:	385


					נאסד"ק:	1,899





תאור החברה: חברת אחזקות בתחומי ה-IT, פתרונות התוכנה והשקעה והשבחה של חברות Start-Up.





בעלי מניות עיקריים והון צף*


יסקל אחזקות			24%


מחשוב ישיר			6%


דני גולדשטיין			1%


אחרים					13%


הון צף					56%





*   לאחר השלמת העברת השליטה.





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


18 בנובמבר 2001


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, בניטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העיסקית 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):


© 2001 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 פורמולה (() מול מדד הנאסד"ק


�








החברה תפרסם את דוחותיה ל01-Q3 ביום ב' ה26/11/01-.


להערכתנו החברה תציג דוחות לא טובים, תוך מעבר מרווח של כ0.3- מיליון דולר ברבעון השלישי של 2000 להפסד של בין 5.5 ל6.5- מיליון דולר ברבעון השלישי של 2001. הרווח למניה יהיה בין (0.59)$ ל-(0.70)$.


להלן השוואת הרווח הנקי של החברה ברבעונים האחרונים, במיליוני $:


3Q01E�
2Q01�
1Q01�
4Q00�
3Q00�
2Q00�
1Q00�
�
(5.5) – (6.5)�
(8.5)�
(13.7)�
(6.3)�
0.3�
5.6�
38.7�
�



בקבוצת פורמולה נמשך תהליך ההתייעלות, אך בשל המצב בשוק ה-IT העולמי איננו צופים מעבר לרווח חיובי לפני 02Q1 או 02Q2.


המניה ממשיכה להפגין חולשה בשל הרושם השלילי שהשאירה העברת השליטה בחברה (למרות פרמיית השליטה הגבוהה ששולמה, למרות הצעת הרכש הצפויה ולמרות שלגולדשטיינים אינטרס להשביח את ערך החברה).


בינתיים ניתן לשקול השקעה במניית פורמולה ממספר סיבות: הצעת רכש צפויה; דיסקאונט גבוה ביחס ל-NAV וביחס להון העצמי; שיפור אפשרי בעסקי חברות הבת; הצפת ערך (בעקבות פישוט מבנה החברה); גידול צפוי במספר האנליסטים המסקרים; וירידת הסיכון (בעקבות העברת חברות Start-Up לתוך משוב).
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