
 

1 
פרוסט אנד סאליבן מחקר וייעוץ בע"מכל הזכויות שמורות לפרוסט אנד סאליבן ו  ©2018  

 I N D E P E N D E N T  E Q U I T Y  R E S E A R C H  

    2018 יוניל 19                                                             בעוניהרלעדכון בעברית גרסא  :נספח
 

צמיחה מחזק את מבנה ההון;  שבוצע באחרונהגיוס הון בע"מ:  טי-סייפ

הגדלת לאור קצב שריפת המזומנים בבהכנסות, בצבר ההזמנות אך גם 

 ש"ח 9.38; מחיר היעד של מנית החברה נותר על הפעילות

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(TASE:SAFE החברה הוקמה בשנת .)והיא עוסקת בתחום אבטחת המידע. החברה  2013

אשר נועד לצמצם את ההתקפות  ,Software Defined Access המכונה ןמפתחת ומשווקת פיתרו

תחומי התעשייה,  על שירותים עסקיים קריטיים ועל נתונים של אלפי עובדים באירגונים ממגוון

הפיננסיים, הבריאות, והמגזר הציבורי. פתרון החברה מאבטח את המידע, השירותים והרשתות מפני 

דע ודליפתו, באמצעות מניעת גישה לא מורשית איומים פנימיים וחיצוניים ומפחית איומים על מי

מטה  .באופן זדוני, זליגה, תוכנות זדוניות והונאות (APIחיבור ) לנתונים, שירותים, רשתות או ממשקי

 באסיה, באפריקה, ובאירופה.,בצפון אמריקהגם החברה ממוקם בישראל והחברה פעילה 

 ואלו עיקריו: 2018, 1-פירסמה את דו"ח הרבעון ההחברה 
 

ברה כמו גם בצבר ההזמנות לצד גידול בקצב שריפת המזומנים על צמיחה בהכנסות הח

 אסיהשוק האמריקני ובהגדלת פעילותה ברקע 

 אלפי  458-ביחס לרבעון המקביל והסתכמו בכ 44%-צמחו בכ 2018, 1-הכנסות החברה ברבעון ה

אלפי  437-לעומת הזמנות בסך של כאלפי דולר  631 -ל 47%-כגדל גם הוא ב דולר; צבר ההזמנות

 .2017דולר אשר התקבלו ברבעון הראשון לשנת 

  מנגד, הוצאות מכירה ושיווק צמחו בשל התפתחות החברה בשווקי המזרח וארה"ב, דבר שהוביל

יחס לרבעון המקביל להפסד תפעולי ולגידול במזומנים המשמשים לפעילות שוטפת פי שלושה לערך ב

 אשתקד.

 

מיליון  10.6 -כבסך של גיוס ממספר גופי השקעה במהלך חודש יוני טי השלימה -סייפ

   מיליון ש"ח( כאשר חלק מהגיוס בוצע עם פרמיה מעל מחיר השוק 9.5ש"ח )סך נטו של 

  ש"ח למניה למוסדיים  1.28גיוס ההון בוצע ממגוון של גופי השקעה בישראל ובעולם לפי מחיר של

ביחס  10%-ש"ח )פרמיה של כ 1.5( ולמשקיעים פרטיים במחיר של בשוק)בדומה למחיר המניה 

 למחיר המניה בשלושת הימים לפני סגירת הגיוס(.

 מות אילים לצד בית ההשקעות אינפיניטי זהות גופי ההשקעה ובהם קרן גידור קנדית קרן השתל

 והיענות מהציבור, מחזקים את מבנה ההון בחברה ומהווים עדות לאמון הניתן בה.

  גיוס ההון והיקף המזומנים הנמצא בידי החברה נכון למועד הדו"ח, צפוי להערכתינו, להספיק להמשך

קצב שריפת  2018בשנת  1-נכון לרבעון ה. נוסף בגיוס צורך ללא 2018 עד לתום שנת פעילותה

 מיליון דולר. 1.9-המזומנים של החברה הסתכם בכ

 קודם 2018לשנת  1-רואי החשבון של החברה העניקו אזהרת "עסק חי" לחברה בדוח הרבעון ה ,

 לגיוס ההון שבוצע.

ש"ח; מיליון  188מיליון דולר /  53-נותרים בהערכתנו הקודמת עם שווי מוערך של כאנו 

 ש"ח.  9.38ש"ח ובממוצע  9.88 -ש"ח  8.91מחיר יעד הנע בין 

 ( ברקע, חוקי אבטחת המידע החדשים באירופהGDPRנכנסו לתוקף ב )-במאי ומעניקים רוח גבית  25

 לפעילות החברה בשווקים אלו על בסיס רגולציה אוהדת. 

 למנף את פעילות  יםטי יכול-להבנתנו, הפשטות היחסית והיתרון של פלטפורמת המוצרים של סייפ

 החברה באירופה ובארה"ב כבר בטווח הקצר. 
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 2018לשנת  1רבעוני עדכון 

 2018במרס  31רבעוניות לתקופה הרבעונית שהסתיימה בתוצאות כספיות 

-אשר הסתכמו בכ אשתקד המקבילה התקופה לעומת $, עלייה458,000-מו בכהסת 2018 שנת של הראשון ברבעון הכנסות

 ממכירות וכן החברה של הלקוחות בבסיס גידול עקב ותמיכה אחזקה חוזי בהיקף מגידול בעיקר נובעת הי$. העלי319,000

 631-בסך של כ 2018רבעון הראשון של שנת בצבר ההזמנות בחברה הסתכם  .הרחוק במזרח הקבוצה מוצרי של ראשונות

 47%-להשלמת העבודה, המהוות גידול של כ אלפי דולר שמותנות באישורי לקוחות  100 -אלפי דולר מהן הזמנות בסכום של כ

 .2017אלפי דולר אשר התקבלו ברבעון הראשון לשנת  437-לעומת הזמנות בסך של כ

 

אשר הסתכמה  2017 שנת של הראשון הרבעון לעומת 2018 שנת של הראשון ברבעון 223,000$-ל עלתה המכירות עלות

בשנת  1-רבעון הגולמי להרווח ה .השכר בעלויות גידול מכך וכתוצאה העובדים במספר מגידול נובעתה י. העלי139,000$-בכ

 $.235,000-הסתכם בכ 2018

 

 הפסד התפעולי לעומתזאת $, M 2.33היה 2018במרס  31-עונית אשר הסתיימה בבלחברה בתקופה הר הפסד התפעולי

ו נט ,ופיתוח מחקר הוצאותעליות במ נובעת M1.26$בה היה ההפסד  2017 במרס 31-ונית אשר הסתיימה בעתקופה הרבה

    .ושיווק מכירה הוצאותוב

 

 של הראשון הרבעון לעומת העלייה$, 487,000-הסתמכו ב 2018 שנת של הראשון ברבעון נטו ,ופיתוח מחקר הוצאות

 .העובדים במספר גידול עקב בעיקר, השכר בהוצאות מגידול ונבעה$ 305,000-אשר הסתכמה בכ 2017 שנת

 

 2017  שנת של הראשון רבעוןל אלו לעומת M1.59$ -מו בכהסת 2018 שנת של הראשון ברבעון ושיווק מכירה הוצאות

 בהוצאות מעלייה וכן ,השכר בעלויות גידול מכך וכתוצאה העובדים במספר מגידול בעיקר נובעת$. העלייה 685,000-של כ

 .ההכנסות היקף את להגדיל במטרה ובעולם בארץ שיווק ופעילות מקצועיים שירותים
 

 לתקופה ביחס שינוי ללא כמעט ותרו$ ונ484,000-הסתמכו ב 2018 שנת של הראשון ברבעון וכלליות הנהלה הוצאות

 עם מתקזז,,העובדים במצבת בגידול שמקורו השכר בהוצאות מסוים גידול כאשר ,475,000$-של כ אשתקד המקבילה

 .מניות מבוסס בתשלום ירידה

 

$ לעומת הוצאות מימון נטו של 725,000-ב הסתכמו 2018 שנת של הראשון ברבעון נטו ,מימון )הוצאות (הכנסות

 ברבעון מימון הוצאותביחס ל 2018 שנת של הראשון ברבעון מימון להכנסות המעבר. אשתקד המקבילה תקופה$ ב210,000

 שנת במהלך ההון גיוסי בסדרת למשקיעים שהונפקו סחירים הלא האופציה כתבי של ערך מירידת בעיקר נובע אשתקד המקביל

 .החברה מניית של הערך ירידת עקב דילול אנטי מנגנוני בגין בהתחייבות גידול עקב מימון הוצאות בקיזוז 2017 

 

$( 444,000) 2017  במרס 31 ליום העצמי ההון לעומתה יהעלי$. M 1.82היה 2018 במרס 31 ליום של החברה העצמי הוןה

 .שנה לפני המקביל מהתאריך שנצבר ההפסד בניכוי 2017 בשנת שבוצעו הון מגיוסי נובעת

 

התקופה המקבילה אשתקד לעומת  2018ברבעון הראשון של שנת  במזומנים נטו ששימשו בפעילות שוטפתהעלייה 

נובעת מגידול משמעותי בהיקף פעילות החברה שבא לידי ביטוי בגידול משמעותי בהוצאות שכר, פיתוח, מכירה ושיווק ועוד, וכן 

מאשראי ארוך יותר שניתן לחלק מהלקוחות במזרח הרחוק בתקופת הדוח לעומת גבייה מוגברת מלקוחות במהלך הרבעון 

 שבון של החברה העניקו לה הערת "עסק חי".רואי הח .המקביל אשתקד

 

 אירועים משמעותיים

 מיליון ש"ח 10.5 בהמשך להסכמי השקעה בסך פרטית של מניות ואופציותההקצאה ווחה החברה על תנאי יליוני ד 3-ב

המשקיעים, ; ליתר למוסדיים ש"ח למניה 1.28במחיר של ההצעה ניתנה  .מיליון ש"ח( 10.6-)אשר הוגדל מאוחר יותר ל

. ש"ח למניה וכתב אופציה לא סחיר לרכישת מניה רגילה אחת 1.5חברה, ללא ערך נקוב, במחיר של מניות רגילות של ה

כלומר, הגיוס נעשה במחיר שוק למוסדיים בעוד שליתר המשקיעים הגיוס תומחר בפרמיה על מחיר השוק באותה העת 

 , עדות לאמון הניתן לחברה מצד השוק.10%-של כ
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כמו כן, בעקבות הגיוס תקצה החברה מניות למשקיעים הזכאים להתאמת מחיר למניה בגין השקעתם בגיוסי הון שביצעה 

 ש"ח. 125,000-ש"ח למניה, כנגד תמורה כוללת של כ 0.30כנגד תשלום של  2017החברה במהלך שנת 

 -ו Nomis bayבשם קנדיות גידור  נותקרההשקעות אינפיניטי ואילים לצד  ימוסדיים ישראליים כגון בתהמשקיעים בחברה הם 

BPYמיליון מניות ועוד  2.5מהון החברה(;  4.9%מיליון מניות ) 1.4 ן הוקצושלה ,מיליון דולר 752-ת לפי ההערכות כו, המנהל

 .מגדל חיתום וקידום עסקים בע"מ לקבוצת שרם זילברמן בע"מ, , בין היתר(לא רשומות)שתנבענה ממימוש אופציות אלף  600

 מהון החברה, בדילול מלא.  29.7%-כ מהוותשהוקצו המניות סך 

ההשקעה המשמעותית שבוצעה בחברה הנפרסת על פני  .2018בצמיחתה בשנת יות החברה וההשקעה אמורה לממן את פעיל

גופים פיננסים המשקיעים בתחומי הטכנולוגיה היא עדות לאמון הניתן בתוכניותיה האסטרטגיות של החברה ובמוצריה. 

 .10%-ולמשקיעים שאינם מוסדיים בפרמיה הגבוהה בלמוסדיים פיננסית, הגיוס נעשה במחיר השוק 

 הודיעה החברה 2018במרץ  29ביום : ביטחונית ישראלית ומארגון בריאות גדול בפיליפיניםהזמנות משמעותיות מחברה 

אלפי ש"ח  570 -מחברה ביטחונית מובילה בישראל, בסכום כולל של כשהתקבלו מוקדם יותר מהזמנות ל הוסרו התניותכי 

 .אלף ש"ח 400-ומארגון גדול בתחום הבריאות מהפיליפינים בסכום כולל של יותר מ

 

קבלה שבמאי  21-ב ההודיע; החברה החברות החדשניות ביותר בתחום אבטחת המידע בעולם  35דורגה בין טי-סייפ

 "פנימי לשרת חדירה מפני מערכת הגנה"בשם  פטנטה בקשתקבלת בישראל שאישרה את  הפטנטים הודעה מרשות

 Reverse Access Method For Securing Front-End Applicationsובאנגלית 

 

מטרתה לקדם יוזמות ופיתוח ש   Security Cyber Fortress ,החברה הודיעה כי זכתה בפרס תכנית 2018באפריל  15ביום 

על ידי זיהוי החברות המובילות בעולם בפיתוח פתרונות לשמירה  של אמצעים מתקדמים למניעת התקפות סייבר, בין היתר

החברות החדשניות ביותר בתחום   35דורגה במסגרת התכנית ביןגם טי -סייפ אלקטרוניים.מאובטחת של מידע ונכסים 

 .אבטחת המידע בעולם

 

 נועדה, הפטנט שבבסיס הטכנולוגיהבמאי החברה הודיעה על אישור קבלת פטנט על ידי רשות הפטנטים בישראל.  21ביום 

 ייחודית ,חדשנית טכנולוגיה שהינה ,ההפוכה התנועהוגיית של החברה, טכנול SDA-ה מוצר של הליבה טכנולוגיית על להגן

 DMZ-(The ב רגישים נתונים באכסון הצורך את להפחית ונועדה ,תקשורת לש "הפוכה תנועה "שמהותה ,דרך ופורצת

Demilitarized Zone) האש בחומות פורטים ובפתיחת (Firewall) ושירותים לרשתות מאובטחת גישה ומאפשרת ארגונים של. 

  .נוספת פורמלית לבדיקה וכן אגרה לתשלום כפוף הפטנט רישום על סופי אישור מתן, הפטנטים רשות להודעת בהתאם

 

, החברה של הרוחני לקניין נוסף חיזוקמעניק  אישור קבלת הפטנט לצד ההכרה העולמית בטכנולוגייה של החברה, נולהערכת

 .המידע אבטחת בעולם SDA-ה מוצר שמציע פתרוןב הכרה גם כמו

 

 משמעויות

הוא עדות להתקדמותה של החברה ולעמידה בתוכניות האסטרטגיות שלה.  טי-סייפשל  הגולמיהגידול בהכנסות וברווח 

וארצות הברית הן מזרח אסיה על ידי החברה בצוותי מכירות בשלושת השווקים העיקריים; אירופה, לאחרונה השקעות שבוצעו 

 . 2018 של 1-רבעון הבתוצאות חיוביות  כבר הציגו להערכתנו,ו חשובות מאוד

כדי  בתקופה הרבעונית האחרונהאשר גדלה באה על חשבון ההשקעה במו"פ, אינה ין כי ההשקעה במכירות ובשיווק חשוב לצי

במאי  25-נכנסו לתוקף ב( GDPRלשמר את יתרונה התחרותי של החברה. ברקע, חוקי אבטחת המידע החדשים באירופה )

. להבנתנו, הפשטות היחסית והיתרון של פלטפורמת ילות החברה בשווקים אלו על בסיס רגולציה אוהדתלפע מנותדהז יגיםומצ

 המוצרים של סייפטי יכולה למנף את פעילות של החברה באירופה ובארה"ב כבר בטווח הקצר. 

ש"ח  9.88 –ש"ח  8.91מחיר יעד של  ;ש"ח מיליון 188מיליון דולר /  53-מותירים את שווי החברה על כלפיכך, אנו 

  ש"ח.  9.38ובממוצע 
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 2018 1רבעון ל םייכספ ותדוח –ספח נ

Balance Sheet 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Mar 31-Mar 

$000s $000s $000s $000s $000s 

Current Assets: 2015 2016 2017 2017 2018 

Cash and cash equivalents 62 1,311 3,514 1,692 1,609 

Restricted deposits 44 44 93 47 97 

Account receivable 633 251 807 537 1051 
Total current assets 739 1,606 4,414 2,276 2,757 
Non-Current Assets: 

PPE, net 60 70 165 65 176 

Restricted deposits  13 - 13 - 
Goodwill 523 523 523 523 523 

Expenses for advanced capital raising   61 - 132 
Intangible assets 1,266 1,015 764 953 703 

Total Assets 2,588 3,227 5,927 3,830 4,291 

Current Liabilities: 

Loans 314 63 - 63 - 

Accounts payables and others 967 891 1,571 1,973 2,056 
Total current liabilities 1,281 954 1,571 2,036 2,056 
Non-Current Liabilities:      

Warrants and others 0 1,038 1,215 1,350 418 
Loans to Chief scientist (Israel) 24 63 - - - 
Total Liabilities 1,305 2,055 2,786 3,386 2,474 
Equity  1,283 1,172 3,141 444 1,817 
Total Liabilities + Equity 2,588 3,227 5,927 3,830 4,291 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Statement of Profit and Loss ($000s) 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Mar 31-Mar 

2015 2016 2017 2017 2018 

Revenues 715 843 1,096 319 458 

Cost of revenues 453 512 583 139 223 

Gross profit (loss) 262 331 513 180 235 

Research and development expenses 795 1,085 1,608 305 487 

Selling and marketing expenses 2,295 2,892 4,051 658 1,593 

General and administrative expenses 2,252 2,123 2,150 475 484 

Public listing expenses 14,012 1,579 0 - - 

Total operating expenses  19,354 7,679 7,809 1,438 2,564 

Operating profit  (19,092) (7,348) (7,296) (1,258) (2,329) 

Financial expenses (312) (1,854) (975) (341) (18) 

Other financial expenses (income), net 1,206 282 2,959 123 743 

Profit before tax     (1,476) (1,604) 

Taxation on revenues - 2 1 - - 

Total profit  (18,198) (8,920) (5,312) (1,476) (1,604) 
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 תניות פטור והבהרות

לצורך פח בעברית"(, מסמך זה מהווה תמצית בעברית של עבודת האנליזה המפורטת באנגלית )"עבודת האנליזה"( ומשמש אך ורק כנספח לעבודת האנליזה באנגלית )"הנס
עבודת אנליזה ואין לקבל החלטות  כלשהן, ובכלל זה החלטות השקעה לגבי ניירות הערך  נוחיות במתן מידע ראשוני לקורא בעברית. הנספח בעברית אינו מהווה בפני עצמו 

אליבן, או כל מי הקשור במי מהן, לא יישאו בכל אחריות של החברה המסוקרת, על סמך המידע הקיים בו. פרוסט אנד סאליבן מחקר וייעוץ בע"מ, כמו כל קבוצת פרוסט אנד ס
שונות בין עבודת  לכל נזק מסוג כלשהוא אשר עלול להיווצר כתוצאה משימוש בעבודת האנליזה ובפרט, בנספח בעברית. בכל מקרה של סתירה, אי התאמה, עמימות או

זה באנגלית. אין בהתקשרות עם הבורסה להשתתפות בתכנית לסיקור חברות ציבוריות משום אישור ייגבר האמור בעבודת האנלי   –הנספח בעברית  האנליזה באנגלית לבין 
יש לקרוא את עבודת האנליזה באנגלית במלואה, לרבות תניות . )אנליזה( או להמלצות הכלולות בה או הסכמה של הבורסה או של רשות ניירות ערך לתוכן עבודת ניתוח 

  כולם חלים גם על הנספח בעברית. -גבי קבלת החלטות השקעה הכלולים בעבודת האנליזה הפטור, הגילויים וההנחיות ל

 
 

 על פרוסט אנד סאליבן

פרוסט אנד . יםבטכנולוגימחקרים שוק ו יבמחקר כמו גם אסטרטגי ופיננסיומחקר מית בייעוץ מובילה עולפרוסט אנד סאליבן* הינה החברה ה

. סניף החברה יבשותה תששפני סניפים על  50-ל מעלב ומומחים אנליסטיםיועצים,  1,800-יותר מ לב שלומורכבת מצוות מש סאליבן

בישראל הוא בהרצליה פיתוח. פרויקט האנליזה בשיתוף עם הבורסה לניירות ערך בתל אביב משלב בין יכולות פיננסיות ומחקר אובייקטיבי 

 ,ICTאבטחת סייבר, תחום הטכנולוגיות הרפואיות, מדעי החיים,  ים כגוןבתחומים רב לבין הבסיס המחקרי הנרחב אשר נצבר בחברה

ותחזיות כלכליות. לקבלת  קרי שוק וטכנולוגיהמח עשרות אלפי, כאשר כל מחקר מבוסס על אנרגיה מתחדשת ותחומים תעשייתיים אחרים

 .www.frost.com/equityresearch האנליזה פרויקטלקבלת גישה לדוחות שלנו ומידע נוסף על  .www.frost.com: עלינומידע נוסף 

 
 כחברה לייעוץ השקעותחברה בת בבעלות מלאה של פרוסט אנד סאליבן, רשומה ומוסמכת בישראל הינה  מחקר בע"מייעוץ ופרוסט & סאליבן  *

 

 ה ת?אוביקטיבימהי אנליזה 

-אודות חברות ציבוריות מבוצעות לעיתים על ידי גורמים בעלי אינטרס פיננסי בחברות המסוקרות כגון חברות מתחום המרבית האנליזות 

sell side  או חתמים בעלי אינטרס פיננסי מובהק. מטרת פרויקט האנליזה היא לספק מחקר אובייקטיבי על ידי חברת מחקר ייעוץ ומחקר

מסוקרות וחלות עליה הגבלות רגולטוריות רבות על ידי הרשות לניירות ערך שנועדו למנוע הטיות. שאין לה כל אינטרס פיננסי בחברות ה

 ויש להתייחס להתניות השונות המצוינות לעיל.  מהווה ייעוץ השקעות האינ יודגש כי האנליזה

 

  (?TASEמה היא תוכנית האנליזה בשיתוף הבורסה לניירות ערך בתל אביב )

במסגרת התוכנית, פרוסט על בחירתה על ידי הבורסה לניירות ערך להשתתף בפרויקט האנליזה שיזמה הבורסה. ה גאפרוסט אנד סאליבן 

 באמצעותוביומד הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל אביב, ומפיצה אותן  אנרגיה דוחות מחקר על חברות טכנולוגיה מפרסמתאנד סאליבן 

. המטרות העיקריות של התוכנית כגון בלומברג, רויטרס וכיוצא בזה ובאמצעות ערוצי מדיה עסקיים מובילים של הבורסההודעות ה מערכת

להשקיע רות אלו ולהאפשר קבלת החלטות השקעה מושכלות יותר על ידי המשקיעים המעוניינים הן להגביר את המודעות הגלובלית של חב

 בתחומי ההיטק המגוונים. 

 
 

  

 

 

 שאנו מסקריםחלק מהחברות 
 

 
 

 
 
 
 

  

 ה:לכל שאלה או בקש
 

 קובי חזן
   ט: 2888 950 9 (0) 972+

equity.research@frost.com :מ 
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