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חברת מטריקס אי. טי  בע"מ

הערכת שווי החברה

סיכום מנהלים

בוצע ע"י דוד סולומון

1.3.2006

הערכת השווי המוצגת במסמך זה הינה הערכת שווי בלתי תלויה, אשר נערכה על פי גישת התזרים החופשי המהוון בהתבסס על מקורת מידע גלויים כולל מאזנים, דיווחי החברה לרשות ניירות הערך, ומידע עסקי משלים ממקורות שונים.

אין במסמך זה משום המלצה  לביצוע פעילות כל שהיא באשר למניות החברה, ניירות ערך סחירים אחרים או פעילות עסקית כלשהי עם החברה. 

השווי הכלכלי של החברה לתאריך מסמך זה

הינו

655- מיליוני ₪

מחיר יעד למניה הינו כ-  1250  א"ג למניה
	שווי כלכלי   Fair Market Value  - מיליוני ש"ח

	 
	נמוך
	ממוצע
	גבוה
	 

	ערך נוכחי נקי תזרים חופשי נקי
	            218 
	               229 
	           241 
	Discount Free Cash Flow

	ערך נוכחי  ערך שייר
	            408 
	               430 
	           451 
	Discount Terminal Value

	התחייבויות שוטפות נטו
	                5 
	                   5 
	              5 
	Net Financial Liabilities

	שווי החברה כעסק פעיל
	            621 
	               654 
	           687 
	Equity Value


חברת מטריקס אי. טי  הינה חברת שרותי IT מהמובילות בשוק הישראלי,  החברה המעסיקה כ-  2400 מועסקים ומכילה מספר רב של חברות בת,  שייכת לקבוצת פורמולה המחזיקה בה כ- 50.7% מהון המניות המונפק של החברה.
ביצועי החברה משקפים במידה רבה את המתרחש בשוק שרותי ה- IT  הישראלי ואת מגמותיו. שוק זה  מהווה "מיקרו-קוסמוס" מעניין, מאחר ומדובר בשוק שרובו מתבסס על המשק המקומי [שוק סגור בחלקו], דינאמי מבחינת מיזוגים ורכישות ונמצא מעניין גם לחברות בינלאומיות הפועלות בו.

הערכת השווי המוצגת נעשתה באופן בלתי תלוי לחלוטין ולא מומנה (ממונה?) ע"י גורם כל שהוא לא במישרין ולא בעקיפין. ההערכה בוצעה בהתבסס על מידע גלוי ממקורות שונים, תוך לימוד  המתרחש בחברה ואבחון הפוטנציאל העסקי לצד הסיכון הכרוך בהמשך פעילותה.
על המעריך  -  דוד סולומון
מומחה בתחום פיתוח והערכת עסקים, בין החברות והארגונים שנעזרו בשירותיו ניתן למנות את: בנק לאומי, בנק דיסקונט –לונדון  IBM, , סאייטקס, רפ"ק, אורפק,  אלת"א,  דור אנרגיה,  שומרת הזורע,  Quallcumm,  Switch Communication ,Cadent  , TransWorld  , Opisoft  , דור כימיקלים, ורבים אחרים.  משמש כיו"ר חברת השקעות ציבורית הרשומה למסחר בבורסה לניירות ערך בת"א. לשעבר מנהל היחידה לכלכלת התיעוש בחברת סאייטקס, משמש כמרצה בתחום מנהל עסקים, משמש כמרכז אקדמי ומרצה בפורומים למנהלים בכירים בתחום "הערכת שווי חברות צומחות", מחבר הספרים: "מהון סיכון להנפקה ציבורית"  ו- "תכנון עסקי לאחר עידן הבועה".

שוק  IT Services Israel 

תחזית ל -24 החודשים הקרובים
צמיחה/מנועי צמיחה
השוק יצמח בקצב של לפחות 7% לשנה, המנוע לצמיחה יהיה ארגונים ומוסדות גדולים בעיקר בתחום הפיננסיים והתקשורת.

רווחיות 
מגמת שיפור הרווחיות תימשך אולם תגיע בעתיד הקרוב לרוויה בשיעור רווח נקי  של  6% 
 ביחס למחזור העסקים.  שיפור ההכנסות לעובד יקוזז בחלקו בעליה בשכר בתחום.

קונסולידציה

מגמה של קונסולידציה תימשך [למרות שכמות המועמדים ב- Tier I נמוכה], תתכן גם קונסולידציה של חברות ב- Tier II 
גלובליזציה

למרות האופי הלוקלי של  שרותי ה- IT , מגמת הגלובליזציה תימשך, חברות בינלאומית יחדרו לשוק הישראלי גם באמצעות רכש חברות ישראליות.

רקע

מטריקס אי טי התאגדה בשנת 1989, בשנת 1993 נרשמו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב ובשנת 2001 שינתה את שמה מרומטק לשמה הנוכחי.  בשנת 2002 התקשרה עם חברת פורמולה ורכשה בשלבים את חברת ניו- אפליקום ששמה הנוכחי הינו מטריקס אי. טי פתרונות מחשוב, את חברת סינטק ואת חברת סיוון העוסקת בהדרכה בתחום המחשבים. איחל (החל?) משנת 2002 מתמקדת החברה במתן פתרונות  IT  בתחומים הבאים:

· שירותי תוכנה

· שיווק תוכנה

· פתרונות תשתית מחשוב ושיווק חומרה

· הדרכה בתחום ה- IT

לקוחות החברה מתפלגים למספר סקטורים והם: בנקאות [30%[ , תקשורת וביטחון [25% ] , ממשלה והמגזר הציבורי [25%] , תעשיה ומסחר [20%] .  מטריקס היא חברת האינטגרציה וטכנולוגיית המידע (IT) מהמובילות בישראל. מטריקס מעסיקה כ-2400  מקצועני IT ומספקת שירותי טכנולוגיית מידע מתקדמים ליותר מ 500-לקוחות בכל מגזרי המשק. מטריקס היא החברה הגדולה ביותר בקבוצת פורמולה, קבוצת  IT-הבולטת בישראל הנסחרת בארצות הברית (סימול בנסד"ק .(FORTY :בעלי עניין נוספים בחברה: בנק לאומי, מגדל והציבור.
 

השוק והסביבה העסקית

שוק שירותי ה – IT הישראלי הינו שוק גדול וצומח, אך יחד עם זאת תחרותי ובעל שיעורי רווחיות נמוכים יחסית, העובדה שמדובר בשוק הפועל בעיקר במשק המקומי יוצר תקרת זכוכית לשיעורי הצמיחה. שוק זה המוערך בכ- 8-10 מיליארדי ₪ בשנה סבל קשות לאחר התפוצצות הבועה אולם משנת 2003 ניתן להבחין במגמת התאוששות ברורה הבאה לידי ביטוי בגידול במחזור, שיפור רווחיות וגידול הביקוש לכ"א. מומחים צופים כי בשנים הקרובות, כנראה לעין, השוק יצמח בשיעור ממוצע של כ-  7% -5% לשנה.
מאפייני השוק העיקריים הינם

· תחרותיות : שוק תחרותי ביותר, בשוק פועלים מספר גופים ישראלים גדולים ביניהם מטריקס, נס טכנולוגיות, מלם, יעל ועוד, לצד חברות בת של גופים בינלאומיים מובילים ביניהם IBM , מיקרוסופט, אורקל ועשרות גופים קטנים. התחרותיות משפיעה על רמת המחירים והמרווחים.

· יתרון לגודל ולקשרים בינלאומיים - נתח  משמעותי של הביקוש בשוק נגזר מפרויקטים גדולים ומצורכי חברות ומוסדות גדולים במגזרים השונים ומכאן נובע יתרון משמעותי לגודל. כמו כן, ניתוח מעלה את העובדה כי לחברות בעלת אופי בינלאומי או לחילופין קשרים אסטרטגים עם חברות תוכנה בינלאומיות יתרון תחרותי משמעותי.
· Outsourcing / Off shoring - ניתן להבחין במגמה ברורה של Outsourcing  בגופים גדולים ולפתיחות הולכת וגוברת לאמץ פיתרונותOff Shores  ולכך השפעות ישירות על אופי התחרות העתידי בתחום .
· השפעת משתנים מיקרו כלכליים -  השוק מושפע ישירות ממצב המשק וגודל תקציבי ה- IT של מוסדות וארגונים, צמיחה ושגשוג היענו מנוף לצמיחת השוק.
· תקנות  ורגולציה- השפעות ישירות מהמתרחש בסקטורים השונים- ניתן להבחין בקשר ישיר בין תקציבי IT לדרישות חדשות של המחוקק והרגולטור [ראה השפעות וועדת גבאי ואימות תקנות באזל II  על תקציבי IT במערך הבנקאי].
ניתוח תוצאות עסקיות 
מכירות ורווחיות 

מכירות החברה צמחו מ-905 מיליוני ₪ בשנת 2004 ל-1060 מיליוני ₪ בשנת 2005 [גידול של 17%], הרווח התפעולי צמח מ- 70 מיליוני ₪ [כ- 7.7% מהמחזור] לכ-77 ₪ [7.3% מהמחזור], גידול של כ- 10.4% . הרווח הנקי הסתכם בשנת 2005 ב-42 מיליוני ₪ [4% מהמחזור] ביחס ל- 28.5 מיליוני ₪ בשנת 2004 [3.1% מהמחזור]. השיפור ברווחיות נובע בעיקר משיפור ברווח התפעולי וירידה בהוצאות המימון עקב פירעון אג"ח. 

מבנה מאזן החברה

לחברה יתרות כספיות של כ- 141 מיליוני ₪ ביחס לאשראי והתחייבויות פיננסיות ז"א של כ- 142 מיליוני ₪, ההון העצמי של החברה מסתכם ב- 298 מיליוני ₪  המנוף הפיננסי של החברה הינו  1.5 וזאת ביחס לשנת 2004 בה ההון העצמי עמד על 183 והמנוף הפיננסי על  2.4 . השיפור במאזן נובע בעיקרו מהמרת אג"ח למניות, בסה"כ 70 מיליוני ₪ למניות והמרת אופציות למניות בסך 51 מיליוני ₪, ומתזרים מזונים (מזומנים?) חיובי שהסתכם בכ- 39 מיליוני ₪.

אירועים חשובים נוספים בשנת 2005

· השלמת עסקת רכישת מכללת היי טק תמורת כ-10  מיליוני ₪ , מתוכם 2.9 מיליוני ₪ במזומן והיתרה במניות החברה.

· חלוקת דיבידנד בסכום של כ- 40 מיליוני ₪, ואימות מדיניות חלוקת דיבידנד שנתי בהיקף של 50% מהרווח השנתי הנקי.
· מדיניות רכישה עצמית של 40 מיליוני ₪, נכון לתאריך 31.12.2005 נרכשו מניות בערך של 15 מיליוני ₪ [והפכו למניות רדומות].

מניות ומבנה הבעלות

בעלי השליטה בחברה הינם קבוצת פורמולה [50.7%  ] לאומי ק. נאמנות, לאומי קופות גמל ומגדל. סה"כ שיעור המניות בידי בעלי השליטה מסתכם בכ- 70.2%. ערך שוק מניות החברה לתאריך דו"ח זה עומד על כ- 62 מיליוני ₪, ומחיר המניה כ-  1200 . במהלך השנים 2004-2005 מחיר המניה נע בתחום  900-1200.
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PEER ANALYSIS
מטריקס משתייכת לצמרת החברות בתחום ה –IT  הישראלי וככזאת יש הגיון לבחון את ביצועיה ביחס לקבוצת השתייכות (PEER GROUP), אנו בחרנו להשוואת את ביצועי החברה ביחס לחברת נס טכנולוגיות, חברת טלדור ומלם [על בסיס ttm ] , להלן תוצאות ההשוואה:
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ANALYSIS SWOT
	עוצמות

· יתרון לגודל ברור

· ספקטרום פעילות רחב

· מוניטין טוב בשוק היעד

· עוצמה פיננסית ביחס לגופים אחרים בשוק
	הזדמנויות

· להמשיך במסע הרכישות

· ליצור תשתית כ"א מובילה 

· להוביל בקצב הצמיחה בפרויקטים חדשים

· להמשיך ולבסס מעמד מוביל בתחום שרותי IT



	חולשות

· שולי רווח נקי נמוכים

· לחברה כמעט ואין IP  [מוצרים ותוכנות שלה]
	איומים

· שוק תחרותי

· חדירה מסיבית יותר של חברות בינלאומיות

· OFF-SHORING גובר לגופים בינלאומיים

· הרעה בתנאי המשק 
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