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דוח זה מתייחס 
למבנה הנפקה 
בהתבסס על נתוני� 
שנמסרו למידרוג עד 

א� יחולו . 7.8.2007
שינויי� במבנה 

תהיה , ההנפקה
למידרוג הזכות לדו� 

 בדירוג ולשנות שנית
רק . את הדירוג שנית�

לאחר שיומצא 
למידרוג עותק מכל 
המסמכי� סופיי� 
הקשורי� באגרות 

ייחשב הדירוג , החוב
מידרוג  שנית� על ידי

ומידרוג , כתק%
את הדירוג  תפרס�

תמציתו  הסופי ואת
 .של דוח הדירוג

 פרופיל החברה

 והינה חברה ציבורית אשר 1989התאגדה בשנת ") החברה: "להל�(מ "בע. טי.מטריקס אי

החברה הינה אחת מחברות . מניותיה רשומות למסחר בבורסה לניירות ער� בתל אביב

. ת בישראלהמובילו) Information Technology – IT(האינטגרציה ושירותי טכנולוגיית המידע 

ותי המספקי% שיר, אינטגרציה והדרכה, חומרה,  אנשי תוכנה3,200  ל מעלהחברה מעסיקה 

תו� התמחות בענפי ,  לקוחות בשוק הישראלי500  טכנולוגיית מידע מתקדמי% ללמעלה מ

, כמו כ�. ממשלה והמגזר הציבורי, תעשייה ומסחר, תקשורת ובטחו�, הבנקאות והפיננסי%

 . החברה משווקת מוצרי תוכנה וחומרה של מגוו� רחב של יצרני% באר( ובעול%

 מהכנסות 56%  כ(מגזר פתרונות התוכנה ) 1: (ות עיקריי%החברה פועלת בארבעה מגזרי פעיל

מגזר פתרונות אינטגרציה ) 3(; ) מהכנסות החברה18%  כ(מגזר מוצרי התוכנה  ) 2(; )החברה

 ).  מהכנסות החברה10%  כ(הדרכה והטמעה ) 4(; ) מהכנסות החברה16%  כ(ותשתיות מחשוב 
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 ני� פיננסיי� עיקריי�נתו

 

ה� מגידול אורגני וה� , ומאז החלה בצמיחה שנבעה 2001בשנת בפעילותה המרכזית החלה החברה 

צמיחה והתרחבות זו של החברה . שברוב� נעשו במזומ�, מרכישות ומיזוגי% של חברות סינרגטיות

 ).2006 בשנת %% ומלמיזוג תי, לדוגמא (IT  באמצעות מיזוגי% ורכישות הינה אופיינית לתחו% ה

 .ראה בפרק תיאור פעילות החברה להל�לפרטי% נוספי% בדבר רכישות החברה 

שהינה בעלת השליטה ,  רכשה חברת אמבלייז את השליטה בחברת פורמולה2006בחודש נובמבר 

 .בעלות להל�ונה ב ראה פרק מ–לתמונת הבעלות במלאה . בחברה

 אסטרטגיה עסקית

 �ה� באמצעות צמיחה פנימית וה� , ולהרחיב את פעילותה בשוק המקומימטרת החברה היא להמשי

בעיקר באמצעות רכישה של או , ל"תו� הרחבת פעילותה לחו, סינרגטיותמיזוגי% ורכישות באמצעות 

 אשר להערכת החברה עומדות בפני התפתחות ,שיתו0 פעולה ע% גורמי% מקומיי% במדינות

 2006 אות% התחילה החברה בשנת Offshore  וח עסקי ה פית, ובכלל זהIT  משמעותית בתחו% ה

החברה מתכוונת להמשי� ולהרחיב את פעילותה ביתר , בנוס0. ומת� דגש לתחו% הבנקאות והפיננסי%

 .ל"ולשי% דגש על תחו% ההדרכה ועל הקמת מרכזי הדרכה ג% בחו, תחומי פעילותה

  שיקולים עיקריים לדירוג

 אשר בא לידי ביטוי בהשגת נתחי שוק )נה השלישית בגודלה בענ0הי(חזק חזק בשוק לחברה מעמד 

מגוו� ללקוחותיה מציעה לחברה סינרגיה בי� תחומי פעילותה והיא . חר0 רמת התחרותיות הגבוהה

 החברה מציגה המש� צמיחה באמצעות רכישת פעילויות ומיזוגי% של ;(One Stop Shop) שירותי%

 לחברה בסיס לקוחות ;שולי הרווחיות של החברה והוצאותיה  באופ� ששומר על,סינרגטיותחברות 

לרבות בתחו% הבנקאות והפיננסיי% , במגוו� מגזרי%כולל מגוו� חברות גדולות ובינוניות ה, רחב

אית% ,  לחברה תלות ביצרני התוכנה והחומרה;ה רחבITאשר נזקקי% לתמיכת , ובתחו% הביטחוני

 ח"אלפי ש
רבעו� ראשו� 

2007 31.12.2006 31.12.2005 

 1,060,846 1,176,554 303,535 מכירות

 22.44% 22.01% 22.08% שיעור רווח גולמי

 7.30% 7.26% 7.42% שיעור רווח תפעולי

 EBITDA 8.59% 8.75% 9.77%שיעור 

 42,055 74,705 19,013 רווח נקי

 3.96% 6.35% 6.26% שיעור רווח נקי

 41.36% 49.92% 46.06% הו� עצמי לס� מאז�

 143,158 97,231 103,421 חוב פיננסי 

 CAP  22.15% 20.04% 33.23% חוב פיננסי ל

 EBITDA 1.04 0.94 1.38 חוב פיננסי ל

 FFO 1.20 1.18 1.96 חוב פיננסי ל
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רוב הסכמי החברה , לפי טענת החברה, ע% זאת. ק מורשההתקשרה החברה בהסכמי בלעדיות או כספ

 . ע% ספקיה לא בוטלו או נסתיימו

 התחרותיות ;מקומיות ובינלאומיות, בו פועלות חברות רבות,  מוער� כשוק תחרותי ביותרIT –שוק ה 

בי� (הכלכלי במשק ענ0 מושפע במידה רבה מהמצב ה ;הרבה בענ0 זה גורמת למרווחי% נמוכי% יחסית

ענ0 עתיר בכוח אד% יקר וקיימת ה ;)י% או מקרו כלכליי%ביטחוני, י%פוליטי% הוא נובע מגורמי% א

הנובעי% מיתרונות , לענ0 חסמי כניסה גבוהי% ;תחרות אגרסיבית בי� החברות על כוח אד% איכותי

  .התקשרות בחוזי% ארוכי טווח, IT   מתלות של הלקוחות בחברה המספקת את שירותי ה,לגודל

 וזקותח

 החברה הינה השלישית בגודלה מבי� מתחרותיה .יתרו� לגודל ומעמד אית� בשוקהחברה נהנית מ •

 . והינה בעלת מוניטי� רב ונתח שוק משמעותי בישראלIT  בשוק ה

מגוו� של  החברה מציעה סל .שוני%ה ה בי� תחומי פעילותהסינרגילחברה יתרו� תחרותי בזכות ה •

, מוצרי חומרה וכלה בפתרונות תוכנהדר� ,  ההדרכה וההטמעההחל משלב, מוצרי% ללקוחותיה

 . עבור לקוחותיהOne Stop Shopומהווה 

לקוחות החברה הינ% חברות גדולות . לחברה בסיס לקוחות רחב ומבוזר בתחומי פעילות שוני% •

 : כגו�,תחומי פעילות מרכזיי%אשר פועלות במגוו� , בעלות תקציבי השקעה מהותיי%, ובינוניות

 . טחוניותיפיננסיי% וחברות בגופי% , בנקי%

 פרויקט ,הוזלת מחירי% וגלגול הוצאות ללקוחותיה דוגמתתמחור המושתתת על לחברה מדיניות  •

 . ראה הפרק בדבר תיאור החברה להל�,לעניי� זה.  במזרח אירופהOffshoreתלפיות ופעילות 

. קרב מתחרותיה העיקריותמהמקובל ב גבוהי% שיעורי רווחיותהחברה מניבה מפעילותה  •

החל משלב ההדרכה , ההנהלה שמה דגש על רווחיות והרחבת הפעילות בכל שלבי השרשרת בענ0

 .לעניי� זה ראה פרק הניתוח הפיננסי .ועד שלב האפליקציות הייעודיות

יחסי% אלו צפויי% . של החברההחזקה פיננסית ה העל איתנותעידי% % המילחברה יחסי% פיננסי •

איתנותה הפיננסית של צפויה להישמר  , א0 לאחריו,% כיא ,גיוס החוב המבוקש ע% רדתל

 .החברה

המנהלי% .  ופוטנציאל צמיחתוענ0של המעמיקה בעלת הבנה ומקצועית הנהלה מנוסה לחברה  •

 שני% ובטר% למינויי% היו אנשי 6   מכהני% בתפקיד% הנוכחי מזה כ,ל"לרבות המנכ, בחברה

 .ברה או בחברות שמוזגו לתוכהמפתח בתחומי עיסוק% בח

,  העובדי% הזוטרי%בבקר. הזוטר והבכיר, החברה מפעילה מדיניות שמירה על מצבת כוח האד% •

בקרב העובדי% הבכירי% ואנשי . שיעור העזיבה הינו נמו� יחסית למתחרותיה של החברה

כוח אד% החברה שומרת על מער� ,  ע% זאת.לא היתה עזיבה במהל� השני% האחרונות, המפתח

 .המתאי% עצמו להתפתחות הענ0, גמיש
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 ורמי סיכון ג

 גורמי סיכו� כלליי�

עלולי% להביא את , ממדיניות מוניטרית מרסנתאו /והרעה במצב הכלכלי הנובע מהמצב הפוליטי  •

ת ע% הסיכו� דהחברה מתמוד. IT   בתחו% ה%לקוחות החברה להקטי� את היקפי ההשקעה שלה

 מפעילות החברה 30%  כ, כמו כ�. ח האד% והוצאותיה באופ� גמישהאמור באמצעות ניהול כו

אשר צפוי להתפתח בשני% הקרובות עקב דרישות רגולציה ,  בתחו% הבנקאות והפיננסי%ההינ

 .יומית ועוד קה תו�יסל, II באזל  דוגמת 

 ל אשר את מוצריה% היא משווקת בישראל וכ�"לרבות יצרני תוכנה מחו, לחברה תלות בספקיה •

פגיעה במעמד% היחסי של . אות% היא משווקת %מוצריהבהצלחת מאמצי השיווק והמוניטי� של 

הפסקת . ל ביחס למתחריה% עלולה לפגוע בפעילותה של החברה"אות% יצרני התוכנה מחו

לכל הפחות עד , קשרי% בלעדיי% ע% חלק מהספקי% עלולה לפגוע בתוצאות החברה וזאת

שיעור ,  כפי שנמסר מהחברה.רי% חדשי% לשוק הישראלילמציאת ספק חלופי והחדרת מוצ

החברה פועלת להקטנת סיכו� זה על ידי יצירת ער� , כמו כ�. זניחהעזיבה של ספקי החברה הינו 

 .'תרגו% המוצרי% לעברית וכו, כגו�, מוס0 לספקיה

על . כ� פועלת ג% החברה.  מאופיי� בהתרחבות באמצעות מיזוגי% ורכישותIT  תחו% ה •

שלה� אמצעי% כספיי% , מקומיות ובינלאומיות, רבותעשויות להתמודד חברות רכישה דמנויות הז

פעולות , בנוס0. גדולי% משל החברה וכ� עלולה להיפגע יכולת ההתרחבות והצמיחה של החברה

מיזוג והטמעת הגו0 הנרכש בחברה על נהליה : כגו� ,הרנטי%יארכישה ומיזוג כרוכות בסיכוני% 

מהיסטורית הרכישות . 'גילוי מאוחר של בעיות בחברה הנרכשת וכו, רגונית שלהוהתרבות הא

, ובהצלחהוהמיזוגי% של החברה עולה כי החברה ממזגת לתוכה את החברות הנרכשות ביעילות 

תרמו להצלחתה של ,  הרכישות אשר ביצעה החברה.תו� שמירה על שיעורי הרווחיות וההוצאות

 .החברה ולשיפור רווחיותה

ל בתחומי% נישתיי% " להרחבת פעילותה בחו, בי� היתר,כספי ההנפקהוונת החברה להשתמש בבכ •

, לאור נסיונה המועט יחסית של החברה בפעילות בינלאומית. בה% סבורה החברה שיש לה יתרו�

 . ייתכ� כי פעילות זו לא תניב את שיעורי הרווחיות אות% החברה משיגה בפעילות המקומית

בי� ,  קיימת מגמה של תחרות מוגברת בתחומי הפעילות של החברה הנובעתבשני% האחרונות •

המש� מגמה זו עלול .  בינלאומיותIT שהינ% זרוע מקומית של חברות ,מכניסת מתחרי%, היתר

 .לפגוע בתוצאותיה העסקיות של החברה
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וק על התחרות בי� החברות הפעילות בש.  מאופיי� בביקוש לכוח אד% מקצועי ואמי�IT  תחו% ה •

חלק , בנוס0. % הינה רבה ומביאה לעלייה בעלויות העסקת העובדי%דמקורות כוח הא

. חברהב % הזוטרי%עובדיהמההסכמי% בי� החברה ללקוחותיה מאפשרי% ללקוחות לגייס את 

היק0 העסקי% של החברה בתחו% , במידה והלקוחות יממשו אפשרות גיוס זו בהיקפי% נרחבי%

החברה נערכת לאפשרות ,  כפי שנמסר מהחברה.ת הגיוס של החברה יגדלוזה עלול להיפגע והוצאו

כמו . של קליטת חלק מעובדיה הזוטרי% בקרב לקוחותיה באמצעות מנגנו� גיוס גמיש ככל הנית�

עשוי לתרו% לשמירה , עצ% קליטת% של עובדיה הזוטרי% בקרב לקוחותיההחברה סבורה כי , כ�

  .ות וא0 הרחבת%על קשרי עבודה מוצלחי% ע% הלקוח

  התחרותיות הגדולה.ענ0 תנודתי בעל התפתחות טכנולוגית מהירההענ0 בו פועלת החברה הינו  •

ית המידע במחירי% ימחייבת את החברה להציע מגוו� פתרונות עדכניי% בתחו% טכנולוג

 .תחרותיי% והכנסות החברה עלולות להיפגע

  אופק הדירוג

 :לשפר את הדירוג עשויי�גורמי� אשר 

תו� שמירה על שיעורי הרווחיות , הרחבת היקפי הפעילות של החברה תו� כניסה לתחומי% נוספי% •

 .המקובלי% בחברה ובענ0

 

 :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

  .ל"חוישראל ובאי שימוש בכספי ההנפקה לצור� מימו� פעילות השקעה ב •

 .דירוג של מדינת ישראלנמו� מהמי שווקי% במדינות המדורגות בדירוג בינלאופעילות מהותית ב •

 .מדיניות דיבידנד אגרסיבית •

 . צמצו% ענפי •

 .ביטול הסכמי% או בלעדיות ע% ספקי% •

 . במשקהרעה במצב הכלכלי •

 

 תיאור פעילות החברה

 – Information Technology) מטריקס הינה אחת מחברות האינטגרציה ושירותי טכנולוגית המידע 

IT)חומרה, אנשי תוכנה, עובדי% לרבות 3,200  ברה מעסיקה למעלה מהח.  המובילות בישראל ,

 לקוחות בשוק 500  שירותי טכנולוגיית מידע מתקדמי% ללמעלה מהמספקי% , אינטגרציה והדרכה

;  תקשורת וביטחו�; בנקאות ופיננסי% :תו� התמקדות בארבעה סקטורי% של לקוחות, הישראלי

החברה משווקת מוצרי תוכנה וחומרה של מגוו� , כמו כ�. י ממשלה והמגזר הציבור;מסחרותעשייה 

 .רחב של יצרני% באר( ובעול%
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 :לפי מגזרי הלקוחות הינה, 2006התפלגות הכנסות החברה לשנת 

בנקאות

30%

מסחר ותעשיה

24%

טלקום

22%

ממשלה

14%

בטחון

10%

 
 . ועיבוד מידרוג2006דוחות כספיי% של החברה לשנת : מקור

 

תרונות אינטגרציה ותשתיות פ; מוצרי תוכנה; פתרונות תוכנה: החברה פועלת בארבעה מגזרי פעילות

 . הדרכה והטמעה; מחשוב

 

 :לפי מגזרי הפעילות הינה, 2006לשנת , התפלגות הכנסות החברה

 

חלק יחסי מהכנסות 2006

פתרונות תשתית 

וחומרה

16%

הטמעת מוצרי 

תוכנה

18%

פתרונות תוכנה 

בחו"ל

4%
הדרכה

10%

פתרונות תוכנה 

בארץ

52%

 
 .עיבוד מידרוגנתוני החברה ו: מקור

 

 

 

החברה מפעילה שני מרכזיי% רוחביי% המעניקי% שירותי% מתמחי% לכל מגזרי הפעילות , בנוס0

 :קוחות השוני%ולל

קרי יישומי% שנית� , יישומי רוחב, מרכז פיתוח טכנולוגי המעניק שירותי פיתוח הכוללי% בעיקר •

וכ� פיתוח יישומי% המצריכי% משאבי% מתמחי% , לעשות בה% שימוש ביותר מסקטור אחד

 .מבחינת כוח אד% וידע מקצועי 

פיתוח , אסטרטגיה,  בנושאי ארגו�מרכז ייעו( אסטרטגי המעניק ללקוחות שירותי ייעו( שוני% •

 .ב"פיתוח טכנולוגי וכיו, עסקי
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באמצעות רכישות , באר( ובעול%, IT  החברה פועלת להגדיל ולהרחיב את תחומי פעילותה בשוק ה

חברות במיזוג החברה החלה  בו ,2001בשנת התהלי� החל . ומיזוגי% ובאמצעות צמיחה פנימית

 . כהלתו,  בישראלIT  מובילות בשוק ה

 

 : פרטי� אודות רכישות מהותיות אות� ביצעה החברה

 

 מועד הרכישה ש� החברה

 2002נובמבר  מ"סינטק טכנולוגיות מתקדמות בע

 2/2004  השלמת רכישה, 11/2002  רכישת שליטה מ"ו� ברייס הדרכה בע'ג

 2003ספטמבר  קבוצת סיב%

 2003יוני  ניו אפליקו%

 2004ואר ינ מ"סיו� הדרכה ומערכות בע

מ "קומקס מערכות תוכנה ותקשורת בע

 )מטריקס תשתיות ותקשורת: היו%(

 2004פברואר 

 2005ספטמבר  מכללת הייטק

 2006אוגוסט  מ"אפקט פתרונות מתקדמי% בע

 

 

 . לדוח זה'כנספח אב "מצ, תרשי% האחזקות של החברה

 

 הו� אנושי

 :התפלגות% בי� החטיבות השונות הינה כלהל� עובדי% ו3,201מועסקי% בחברה , 06/2007נכו� ליו% 

 

 מספר עובדי� 

 06/2007 2006 2005 שנה

 149 149 140 הנהלה ומנהלה

 2,326 1921 1592 פתרונות ושירותי תוכנה

שיווק והטמעה של מוצרי 

 תוכנה
73 69 72 

, פתרונות תשתית למחשבי%

 שיווק מחשבי% וציוד נלווה
216 211 214 

 440 380 369 הדרכה והטמעה

 3,201 2,730 2,390 כ"סה

 

בנוס0 על השכר הבסיסי וההטבות אות� מקבלי% . העובדי% מועסקי% על פי חוזי עבודה אישיי%

 במסגרת� מחולקות לעובדי% אופציות לרכישת ,נכללי% חלק מהעובדי% בתוכניות תגמול, העובדי%

 .מניות החברה
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 :תחומי הפעילות של החברה

פעילות זו .  מהכנסות החברה54%  תחו% זה של החברה מהווה מקור לכ –  תוכנהפתרונות ושירותי

מת� פתרונות בתחו% זה פועלת החברה ב. של החברה מאופיינת בצמיחה מהותית על פני השני%

, תוכנהאינטגרציה של מערכות ושירותי , מיקור חו(, ביצוע פרויקטי% של מחשוב ותוכנה, תוכנה

פתרונות התוכנה . שיפור מערכות תוכנה קיימות והרחבת�ב של הלקוח ו לצרכיו המיוחדי%בהתא%

התאמת תוכנה שפותחה על ידי החברה או על ידי צדדי% ; פיתוח תוכנה ייעודית ללקוח: כוללי%

לאחר , במרבית המקרי% .ושילוב הרכיבי% האמורי%; הטמעת תוכנה; שלישיי% לדרישות הלקוח

 . שירותי תחזוקה ותמיכה של המערכותכה לספק ללקוחותיה החברה ממשי, אספקת המערכות ללקוח

eOffshor – את פעילות החברה בהענקת שירותי פיתוח לציי�  במסגרת פעילות זו של החברה ראוי

  במסגרת ה.  בתלפיות ובמזרח אירופהבדיקות ותיעוד במרכזי התמחות בעלי עלות זולה, תוכנה

Offshoreמוצאת פעילות מסוימת בתחו% ה   IT למקו% בו נית� לבצע את אותה פעילות בעלות נמוכה 

 להציע ללקוחותיה% פתרונות חליפיי% במחירי% IT  יכולי% הגורמי% הפעילי% בתחו% ה, כ�. יותר

על מנת להתמודד . מגמה זו נפוצה בשוק העולמי ומתחילה לצבור תאוצה בשוק המקומי. נמוכי% יותר

אשר הינו מסלול הכשרה והשמה ,  את פרויקט תלפיות,2004 בסו0 שנת, הקימה החברה, ע% מגמה זו

עובדות אשר הוכשרו על ידי לנשי% במגזר החרדי במסגרתו החברה מקימה מרכזי פיתוח המעסיקי% 

 החברה לתחו% התכנות ובדיקות י הוכשרו על יד2006 ועד סו0 שנת 2004 שנת החל מסו0. החברה

. ו% במרכזי הפיתוח של תלפיות במודיעי� עלית ובית שמשאשר עובדות כי,  נשי250%  התוכנה מעל ל

הוזלת . עלות הפעלת המרכז נמוכה באופ� ניכר מעלות הפעלת יחידות דומות במרכזי החברה הקיימי%

 .IT  משפרת את יכולת התחרות של החברה בתחו% ה, העלויות של החברה באמצעות פרויקט תלפיות

שור שעיקרה  פעילות בש% נט,  בשיתו0 ע% צד שלישי,ברה הקימה הח2006לקראת סו0 שנת , בנוס0

פעילות זו מיועדת בשלב ראשו� .  באמצעות שיתופי פעולה ע% חברות ממזרח אירופהOffshoreפעילות 

 .ל" בחולקהל יעד של לקוחות בישראל ובעתיד ייתכ� שא0

הפועלי% בענפי , לי%ובינוניי% וגד,  פעילות החברה בתחו% זה ממוקדת בחברות וארגוני% לקוחות 

, מפעלי תעשיה, חברות טלקומוניקציה, חברות ביטוח, בנקי% ומוסדות פיננסיי%: המשק השוני% כגו�

התפלגות הלקוחות בתחו% , כפי שנמסר מהחברה. ל ועוד"צה, משרדי ממשלה, רשתות שיווק והפצה

ת המגזר הינ% לקוחות  מלקוחו50%  כ. כמוצג לעיל, דומה להתפלגות הלקוחות של החברה כולה, זה

 .  שני5%   מלקוחות המגזר הינ% לקוחות החברה למעלה מ25%   שני% וכ10של החברה מעל 

במסגרת שני סוגי מבוצעת , התקשרות החברה ע% לקוחותיה בתחו% זה –אופ� ההתקשרות 

 :התקשרות

 בה% – (Fixed Price) מההסכמי% בתחו% זה הינ% הסכמי% לביצוע עבודה במחיר קבוע 30%  כ •

, מחד .המחיר הכולל ותנאי התשלו%, מועד האספקה, מוגדרי% תכולת העבודה והתוצר הסופי

הרווחי% מוכרי% בשיטת ,  מאיד�.החברה נושאת בסיכו� הכרו� בהערכת חסר של עלות הפרויקט

 . התקדמות העבודות

 & Time)מרי%  בחיוב על פי זמ� וחו, מההסכמי% בתחו% זה הינ% הסכמי% לביצוע עבודה70%  כ •

Material)    בכפו0 ,בה% המחיר החוזי משול% בהתא% לשעות העבודה בפועל של עובדי החברה 

 .למחירו� שנקבע בינה לבי� הלקוח



 

 9 דוח אנליטי > > > 

החברה . % של כל סקטוריפעילות השיווק במגזר זה מותאמת למאפייניו הייחודי –שיווק והפצה 

שיטת השיווק הינה . ס הלקוחות הקיי%עלת להרחבת בסיס הלקוחות והיק0 הפעילות מול בסיופ

תו� שמירת הקשר ע% הלקוחות הקיימי% והרחבת השירותי% הניתני% לה% , במרבית המקרי% ישירה

 .ופניה באופ� יזו% וישיר לארגוני% שסומנו כיעד שיווקי

קיימי% גופי% רבי% המספקי% פתרונות . התחרות בתחו% זה הינה משמעותית ביותר –תחרות 

התוכנה אינ% מאופייני% בהתמחות ייחודית ולכ� כניסת פתרונות ושירותי מרבית . תוכנהושירותי 

 נס : המתחרי% העיקריי% של החברה בתחו% זה הינ%.מתחרי% פוטנציאליי% לתחו% זה קלה יחסית

 מרבית .ושורת חברות קטנות יותר, IBM Global Services Israel ,EDS Israel, טכנולוגיות

 בעלי מקורות הו� ואמצעי מימו� גדולי% משל ,שלוחה מקומית של תאגיד בינלאומיהמתחרי% הינ% 

 . בישראלIT   הבינלאומיות נוקטות מדיניות אגרסיבית של כניסה לשוק הותחלק מהחבר. החברה

במקרי% מסוימי% מתהווי% שיתופי פעולה בי� המתחרי% על מנת ליצור יתרו� על פני שאר המתחרי% 

החברה פועלת , כחלק מהתמודדות החברה ע% התחרות בתחו% פעילות זה. בשווקי% האמורי%

, או איתור ספקי תוכנה ושותפי% עסקיי%/באמצעות רכישות ו, בי� היתר, להרחבת סל מוצריה

משתפת פעולה ע% גורמי% נוספי% בתחו% ומרחיבה , משקיעה משאבי% רבי% בגיוס כוח אד% איכותי

 . Presale  השקעה בשלב ההאת 

 

החברה .  מהכנסות החברה15%  תחו% זה של החברה מהווה מקור לכ – שיווק והטמעת מוצרי תוכנה

ה� , הינה אחד הגורמי% המובילי% בתחו% זה בישראל ולאור� שנות פעילותה צברה מוניטי� וניסיו�

 . וה� ע% לקוחות) חברות תוכנה(בקשרי% ע% ספקי% 

שהעיקריי% שבה% ,  שוני%%וצרי תוכנה בתחומישיווק והטמעה של מבתחו% זה החברה פועלת ב

צרי ומ,  מחשבמוצרי תשתית לניהול מערכות, )CRM(מוצרי תוכנה לניהול קשרי לקוחות : הינ%

מוצרי תוכנה לתחקור מחסני נתוני% ומאגרי , מוצרי תוכנה לניהול תוכ�, תשתית לניהול השירות

מוצרי , מערכות הפעלה בקוד פתוח, ומערכותמסדי נתוני% , מוצרי תוכנה לקישור יישומי%, נתוני%

 .תוכנה לניהול ידע וכ� כלי פיתוח תוכנה וכלי בדיקות תוכנה

, היק0 הפעילות בתחו% זה מושפע מהמצב המדיני, בדומה לתחומי הפעילות האחרי% של החברה

ת הנובע,  נרש% גידול קל בהכנסות החברה מתחו% זה2006במהל� שנת . הכלכלי והביטחוני באר(

 .מיציבות בביקוש לשירותי תמיכה ותחזוקה

וביניה% ג% רכישות של מספר חברות ,  נמשכה מגמת המיזוגי% והרכישות של יצרני תוכנה2006בשנת 

 Red-Hatחברת , Identify רכשה את חברת BMC חברת –לדוגמא , אות� החברה מייצגת בישראל

 .השלכות רכישות אלו על פעילות החברהלא נית� עדיי� להערי� את .  ועודJBossרכשה את חברת 

אשר הינה בי� , ב" מארהCorillian החלה החברה לייצג בישראל את חברת 2005בשנת , כמו כ�

ובעקבות כ� זכתה , המובילות בתחו% פתרונות בנקאיי% מקווני% ומערכות אינטרנט לעול% הבנקאות

 .מיהחברה בפרוייקט חידוש מערכת הבנקאות באינטרנט של בנק לאו

לפיה היא משמשת כמפיצה ראשית של ,  ישראלIBM המשיכה החברה את התקשרותה ע% 2005בשנת 

 .Blueתחת המותג , SMB   בתחו% התוכנה למגזר הIBMמוצרי 
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הנחשבת לאחד , Red-Hat התקשרה החברה בהסכ% לשיווק חבילות התוכנה של חברת 2004בשנת 

א% וככל שפתרונות אלו יעמיקו את חדירת% . Linuxהגורמי% המובילי% בעול% בתחו% פתרונות 

 תביא לגידול בהיק0 ,העובדה כי החברה היא המשווקת המובילה בתחו% זה, לחברות וארגוני%

 .מכירותיה בתחו%

 

ל לש% שיווק מוצריה% " יצרני תוכנה מחו15  החברה קשורה בהסכמי% ע% למעלה מ   מוצרי%

ר% היחיד המייצג ומשווק את מרבית מוצרי התוכנה החברה היא הגו, במרבית המקרי%. בישראל

בהתא% להסכמי% . זכויות השיווק מוקנות לתקופות שבי� שנה לשלוש שני%. האמורי% בישראל

אול% במקרי% רבי% ניתנות , החברה רוכשת את מוצרי התוכנה על פי מחירוני% מוסכמי% מראש

באישור ) קרה של עסקאות בהיק0 גדולבמיוחד ללקוחות גדולי% או במ(הנחות מיוחדות ללקוחות 

 מוצרי התוכנה המשווקי% על ידי החברה משולבי% לעיתי% בפתרונות התוכנה .יצרני התוכנה

החברה מספקת , בנוס0 לפעילות השיווק והמכירה של קווי המוצרי% האמורי%. המוצעי% על ידה

לעיתי% החברה מעניקה . ידהתחזוקה ועדכו� גרסאות למוצרי התוכנה המשווקי% על , שירותי תמיכה

 .אחריות לתקופה של עד שנה לחבילות תוכנה המסופקות על ידה

אשר במידה וההתקשרות בינ% לבי� , חלק ניכר מפעילות החברה בתחו% זה מבוסס על מספר ספקי%

ייפגעו , או א% יקט� הביקוש למוצרי הספקי% האמורי%, החברה תפסק או תשתנה באופ� מהותי

 .החברה מתחו% פעילות זה באופ� מהותיהכנסותיה של 

הפועלי% בענפי , בינוניי% וגדולי%, פעילות החברה בתחו% זה ממוקדת בחברות וארגוני%   לקוחות

מוכרת החברה את מוצרי התוכנה באמצעות שותפי% עסקיי% המספקי% , ובנוס0, המשק השוני%

 .פתרונות תוכנה

כאשר החברה זכאית לעמלה ששיעורה ,  יצרני התוכנהמחיר מוצרי התוכנה ללקוח נקבע לרוב על ידי

 ההתקשרות למכירת מוצר התוכנה נעשית ישירות בי� החברה .נקבע בהתא% להסכ% ע% יצר� התוכנה

 .והחברה משלמת ליצר� את חלקו בעסקה, ללקוח

, תקשורת, בנקאות ופיננסי%(פעילות זו נחלקת לשיווק ומכירות על פי סקטורי%    שיווק ומכירות

פעילות השיווק על פי . או על פי קווי המוצרי% או שילוב של השניי%) מוסדות ממשלה וכדומה

סקטורי% מבוססת על אנשי מכירות המציעי% מגוו� של מוצרי תוכנה לסקטור מסוי% ובשיווק קווי 

 .מוצרי% מסוימי% קיימת התמחות מיוחדת של אנשי המכירות

ישראליות המשווקות תוכנות מתחרות המיוצרות על ידי עיקר התחרות היא מול חברות    תחרות

במיעוט המקרי% התחרות היא . ל"ל או מול סניפי% מקומיי% של יצרני תוכנה מחו"יצרני תוכנה בחו

 .מול חברות ישראליות אשר פיתחו מוצרי תוכנה מתחרי%

, Ness ,Microsoft ,IBM ,Oracle ,CA: המתחרי% העיקריי% של החברה בתחו% זה הינ% בי� היתר

 . אי� לחברה הערכה מבוססת ביחס לחלקה בשוק בתחו% זה. יעל ועוד, ווא�

 

מת� .  מהכנסות החברה17%  תחו% זה של החברה מהווה מקור לכ – פתרונות תשתית ומוצרי חומרה

, מחשבי% ניידי%, מכירה ושיווק של מחשבי% אישיי%; פתרונות תשתית למערכות מחשבי% ותקשורת

וכ� מכירה ושיווק  של , שרתי% ותחנות עבודה מסוימות, מערכות הפעלה, ציוד היקפי, Intelשרתי 

שירותי , שירותי תחזוקה למחשבי% ולציוד משלי%; מערכות אחסו� וגיבוי למערכות מחשב מרכזיות

 . Help Desk  מעבדה ו



 

 11 דוח אנליטי > > > 

ונוצרה חטיבה  מיזגה החברה שלוש פעילויות העוסקות בפתרונות תשתית ושיווק חומרה 2006בשנת 

וכתוצאה מכ� הגדילה החברה באופ� מהותי את , "חטיבת האינטגרציה והתשתיות"חדשה בש% 

החברה מעריכה כי אסטרטגיה זו מאפשרת לה להעניק פתרונות . פעילותה בתחו% התשתית הארגונית

 .רהתו� שילוב ע% תחו% ההדרכה וע% שאר תחומי הפעילות של החב, IT  כוללי% ומקיפי% בתחו% ה

 

תחו% פתרונות תשתית למערכות ) 1: (תחו% פעילות זה מחולק לשני תחומי משנה   מוצרי% ושירותי%

מחשבי% , יווק ומכירה של שרתי%שתחו% המחשבי% והציוד ההיקפי הכולל ) 2 ( מחשוב ותקשורת ו

 שיווק מערכות, VMS   וWindows ,UNIX ,Linuxותחנות עבודה הפועלי% תחת מערכות ההפעלה 

 .אחסו� וגיבוי ועוד

החברה רוכשת את המוצרי% מאת היצרני% בהתא% להזמנות בפועל שנתקבלו , במרבית המקרי%

 .ובנוס0 החברה מחזיקה מלאי האמור לתת מענה להזמנות בלתי צפויות, מהלקוחות

לרוב מעניקה החברה אחריות על המוצרי% לתקופה זהה ובתנאי% זהי% לתנאי האחריות של יצרני 

 ).תקופות של עד שלוש שני%(ד הציו

מרבית לקוחות החברה בתחו% פעילות זה הינ% חברות בינוניות וגדולות הפועלות בתחומי    לקוחות

 .מוסדות ציבור וממשלה וכ� מוסדות חינו�, הפיננסי%, ההייטק, התעשייה

ספת עלות בתו(מחירי המוצרי% נקבעי% בהתבסס על המחירי% בה% נרכשי% המוצרי% מהיצרני% 

 ).ב"חודשי וכיו, יומי, שעתי(שירותי התחזוקה מתומחרי% בהתבסס על מחירו� ). מרווח

החברה מפעילה צוותי שיווק ומכירות נפרדי% לתחו% פתרונות תשתית למחשבי%    שיווק והפצה

בדר� כלל אנשי השיווק הינ% בעלי הכשרה ייחודית . ותקשורת ולתחו% שיווק מחשבי% וציוד היקפי

 .עילותלאותה פ

 תחרות

 קיימי% גופי% רבי% העוסקי% במת� פתרונות לתשתית מחשבי% ותקשורת –פתרונות תשתית  •

כניסת מתחרי% לתחו% זה קלה באופ� יחסי שכ� תחו% זה אינו . ובשיווק מחשבי% וציוד היקפי

 .IBM  ו, EDS ,Nessהמתחרי% העיקריי% ה% . דורש התמחות ייחודית

 באר( ובעול% נחלקי% לשני סוגי% PC  רי המחשב בתחו% ה מוצ–מחשבי% וציוד היקפי  •

, HP(מערכות מחשב של חברות בינלאומיות גדולות עתירות ניסיו� ובעלות מוניטי� ) 1: (עיקריי%

IBM ,Dellמערכות אלו מיובאות לאר( על ידי מפיצי% מקומיי% ומסופקות ללקוח ). ב" וכיו

מערכות המורכבות באר( ) 2"). (כות ממותגותמער("הנושאת את מותג היצר� , כמערכת שלמה

בשני% ). בעיקר במזרח הרחוק(וכוללות רכיבי% המיוצרי% על ידי יצרני% שוני% ברחבי העול% 

לרכוש מערכות , בעיקר בקרב ארגוני% בינוניי% וגדולי%, האחרונות קיימת מגמה הולכת וגוברת

החברה מתמקדת . ת הלא ממותגותהנמכרות לרוב במחירי% גבוהי% יותר מהמערכו, ממותגות

באר( פועלי% עוד מספר מפיצי% של מערכות . HP   וIBMבעיקר של , בשיווק מערכות ממותגות

 טריפל סי ,מ"ווא� שילוב מערכות בע, מ"אומניטק איכות בע: ממותגות שהעיקריי% שבה% ה%

  ".הראל מחשבי%" ומ"בע
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ת שאינ� ממותגות וכ� בשל ההתקדמות בשל התחרות בקרב מפיצי המערכות הממותגות למערכו

התחרות בי� הגופי% מתבטאת בירידה . קיימת ירידה מתמדת במחירי המוצרי%, הטכנולוגית

וברמת   בהרכב ובמגוו� המוצרי%,בהעמדת אשראי ללקוחות לתקופות ארוכות יותר, במרווחי%

, המוצרי%החברה מתמודדת ע% התחרות על ידי הרחבה מתמדת של סל . השירות והתמיכה

 .שיפור ברמת השירות ובשכלול המערכת הלוגיסטית, הרחבת רשת ההפצה

חלק ניכר מפעילות החברה בתחו% זה מבוסס על מספר ספקי% אשר החברה משמשת   ספקי%

א% תיפסק התקשרותה של החברה ע% ספקי% אלו או א% תשתנה .  ספק מורשה של מוצריה%

תפגענה הכנסות החברה , קוש למוצרי הספקי% הללואו א% יקט� משמעותית הבי, באופ� מהותי

 .  מפעילות זו באופ� משמעותי

. החברה נדרשת להחזיק מלאי לש% מת� מענה מיידי לצרכי% בלתי צפויי% של הלקוחות   מלאי

היק0 המלאי נקבע לפי תחזית מכירות אשר נערכת על ידי מער� השיווק של המוצרי% השוני% 

 . יצרני הציודובהתחשב בזמני האספקה של

 

הפעילות בתחו% זה .  מהכנסות החברה11%  תחו% זה של החברה מהווה מקור לכ – הדרכה והטמעה

שירותי הדרכה והטמעה לארגוני% בה% מותקנת או תותק� ) 1: (נחלקת לארבעה תחומי% עיקריי%

ב הסבה מקצועית לתחומי המחשו) 3(; טק השתלמויות מקצועיות לאנשי היי) IT;) 2מערכת 

 .השתלמויות לקהל הרחב בתחומי ההשכלה הפיננסית) 4(; ליחידי%

ה� על ידי הזמנת קורסי% , לאומינהיא פועלת ג% בשוק הבי, בנוס0 על פעילות החברה בשוק המקומי

ל וה� על ידי אחזקות בחברות בנות למת� שירותי הדרכה והטמעה "ומדריכי% מגורמי% שוני% בחו

 . מחזיקה החברה בבעלות מלאה חברת בת בהונגריה,2006נכו� לסו0 שנת . ל"בחו

 המשיכה מגמת 2006תוצאות הפעילות בתחו% זה מושפעות ישירות מהמצב הכללי במשק ובשנת 

. אשר הביאה לצמיחה ניכרת בתחו% פעילות זה ובשיפור הרווחיות, ההתאוששות והצמיחה של המשק

אחרונה עקב כניסת מערכות מידע ג% תחו% ההטמעה של מערכות מידע בארגוני% גדל בשנה ה

 .לארגוני% רבי% וגדולי%

טק אשר בהרצליה וכ�   רכשה חטיבת ההדרכה של החברה את פעילות מכללת היי2006במהל� שנת 

 החלה החברה לערו� 2006במהל� .  מדיאטק שבחיפה  רכשה את מכללת היי טק2005בשנת 

 .השתלמויות בתחו% שוק ההו�

  מוצרי% ושירותי%

 פעילות זו כוללת הכשרת כוח אד% לתחו% המחשבי% וכ� הסבת –והכשרה מקצועית הסבה  •

מסלולי ההכשרה מאפשרי% לתלמידי% לקבל הסמכות המוכרות . אקדמאי% לעבודה בתחו% זה

 .  ועודMicrosoft ,Sun ,Checkpoint ,IBM ,HP: על ידי חברות תוכנה בי� לאומיות דוגמת

 מרכזי הדרכה 4 כיו% מפעילה החברה –טק  חו% ההייהשתלמויות מקצועיות לעובדי% בת •

פעילות זו כוללת פיתוח והעברה של קורסי% . הרצליה וחיפה, תל אביב, עיקריי% בירושלי%

, החברה התקשרה ע% חברות תוכנה, בנוס0. החומרה והתקשורת, לאנשי מקצוע בתחו% התוכנה

 .  המוסמ� שלה�כמרכז ההדרכה, לעיתי% באופ� בלעדי, אשר לה� היא משמשת

 פעילות זו כוללת הקניית ידע ומיומנות למשתמשי המחשב האישי –קורסי יישומי% לקהל הרחב  •

 . גרפיקה ואינטרנט, מערכות הפעלה, גיליונות אלקטרוניי%, במעבדי תמלילי%
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 פעילות זו כוללת הדרכות בחברות וארגוני% בה% הותקנו מערכות מידע חדשות –מערכי הטמעה  •

פעילות זו נעשית ה� באתרי . היא להכשיר את העובדי% בתפעול� של אות� מערכות מידעותכליתה 

 .הלקוחות וה� במרכזי ההדרכה של החברה

 במסגרת פעילות זו מציעה החברה לקהל הרחב השתלמויות שונות –המרכז להשכלה פיננסית  •

  .י% ועודינושאי% פנסיונ, ח"אג, ח"מט, ניהול תיק השקעות: בנושאי% כגו�

החברה מעבירה קורסי% בנושאי% . ל של החברה דומה במתכונתה לפעילות בישראל"פעילותה בחו

ו� 'וכ� מחזיקה חברת ג, שוני% ללקוחות ישראליי% בעלי פעילות בינלאומית באתריה% השוני% בעול%

 .בשליטתה המלאה, בחברה בהונגריה, אשר בבעלות החברה, ברייס

ה ע% גופי% מוסדיי% ועסקיי% בתחו% פעילות זה מוסדרות מרבית התקשרויות החבר   לקוחות

בעיקר אלה המחויבי% , ע% חלק מהלקוחות. בעקבות הצעת מחיר, בהזמנות אות� מגיש הלקוח

ללא התחייבות מצד הלקוח , החברה קשורה בהסכמי מסגרת למת� שירותי הדרכה, בפרסו% מכרז

 . לרכישת קורסי% בסכו% מסוי%

מחירי . קוחות פרטיי% מוסדרת בהלי� הרשמה ותשלו% אותו מבצע הלקוחהתקשרות החברה ע% ל

היק0 ההתקשרות ע% , היק0 הקורסי%, הקורסי% נקבעי% כנגזרת של תנאי התחרות השוררי% בשוק

 .הלקוח וסוג הלקוח

פעילות השיווק והמכירות בתחו% ההדרכה מופנית בעיקר לסקטור העסקי וכוללת    שיווק ומכירות

פעילות השיווק מבוצעת ה� על ידי . דת ללקוחות קיימי% וללקוחות שסומנו כיעד שיווקיפניה ממוק

 .אנשי מכירות וה� על ידי מנהלי התחומי%

דפי , פרסו% בעיתונות, החברה מפרסמת את שירותיה באמצעות פרסו% בכנסי% ותערוכות, בנוס0

 .מידע ללקוחות ופרסו% באינטרנט

השפל .  השני% האחרונות6שראל נתו� לתנודתיות רבה במהל� שוק הדרכת המחשבי% בי   תחרות

הביאו לסגירה ,  והירידה בביקוש לעובדי% בתחו2003% 2000טק בעול% ובישראל בשני%  בענ0 ההיי

החל מהמחצית . או לצמצו% ניכר של היקפי הפעילות של חלק מהגורמי% שהיו פעילי% בתחו% זה/ו

אשר באה לידי ביטוי בפתיחת% של מרכזי הדרכה , קוש להדרכות יש עלייה ניכרת בבי2003השנייה של 

 .נוספי%

פנימיות של חברות מחלקות הדרכה , מכללות, אוניברסיטאות: המתחרי% העיקריי% של החברה הינ%

להערכת החברה . מ"סי בע.אנד. ואינטרביט טיNessקבוצת , מ"קו% בע.סלע גרופ, הפועלות בתחו%

 .  המקומיIT  כת ההיא הגור% המוביל בשוק הדר

 

 וניהול התחייבויותמימו� 

לחברה התחייבויות כלפי הבנקי% בגי� אשראי והלוואות , נכו� למועד דוח זה – התחייבויות לבנקי�

 ע% השני% האשראי לזמ� ארו� שהועמד לטובת . מיליוני שקלי103% –שקיבלה העומדות על ס� כ 

, במקביל.  ופעילויות נוספות שלא תמורת מניותהחברה גדל וזאת על מנת לאפשר לה לרכוש חברות

החברה הקטינה את האשראי לזמ� קצר שהועמד לה על ידי , לאור יתרות המזומני% שהצטברו בחברה

 . הבנקי%
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 ):4במיליוני  (2007 מר(להל� תיאור מסגרות האשראי של החברה ל

 

 130 בנק לאומי

 81 בנק דיסקונט

 79 בנק הפועלים

 25 ומיהבנק הבינלא

 25 בנק המזרחי

 20 בנק איגוד

 10 בנק מרכנתיל דיסקונט

 5 בנק אוצר החייל

 * 375 כ"סה

 
 4  מליו� 40  וכ, ) שני5%(בהלוואות לזמ� ארו� 4  מליו� 104  מנוצלי% כ, 2007נכו� למר(  * 

 .  ערבויות ביצוע ללקוחות

 

 בי� חברההתחייבה ה, ת אשראי% במסגרת התקשרויותיה של החברה ע% בנקי% לקבל– שעבודי�

 : השאר

 ונכסיה ולא לתת ערבות כלשהי ועלשלא ליצור לטובת צד שלישי שיעבוד כלשהו על רכושה  •

למעט ערבויות , כל עוד יהיו לחברה התחייבויות כלפי הבנקי%, להבטחת חובותיו של צד שלישי

 .או ערבויות הניתנות במהל� העסקי% הרגיל/לחברות בנות ו

אלא א% , או להעביר בכל דר� שהיא את נכסיה לאחרי% בלא קבלת הסכמת הבנקי%/ר ולא למכו •

 .יעשה הדבר במהל� העסקי% הרגיל

 .אלא בתנאי% שנקבעו, לא לבצע ולא לנקוט הליכי% כלשה% לביצוע מיזוג ע% תאגידי% אחרי% •

 כי שיעור ,שהינה בעלת השליטה בחברה, התחייבה חברת פורמולה, בד בבד ע% התחייבויות אלו

 .50.1%  אחזקותיה בחברה לא יפחת מ

 

החברה וחברות מאוחדות .  החברה וחברות הבנות ערבות אחת לשנייה בערבויות צולבות– ערבויות

ד "כמיליוני שקלי% וכ� נתנו ערבויות לתשלו% ש 45  נתנו ערבויות ביצוע לטובת לקוחות בהיק0 של כ

 . מיליוני שקלי4%  בהיק0 של כ
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  IT -ענף ה : פיתסקירה ענ

 בארגוני� גדולי�דגש רב על מערכות מחשב 

ההתפתחות הטכנולוגית המואצת בשני% האחרונות בשילוב ההתאוששות הכלכלית באר( ובעול% 

או להחלי0 את מערכות המחשב הקיימות במערכות /לחדש ו) בעיקר(מניעה ארגוני% גדולי% ובינוניי% 

חברות . שירותי% אות% מספקי% הארגוני% ללקוחותיה%המשפרות ומרחיבות את מגוו� ה, חדשות

, בתחו% המחשוב נדרשות להתאי% את עצמ� לדרישות השוק ולצורכי הלקוחות במהירות המרבית

מגמה זו מביאה . תו� שה� חייבות לשמור על גמישות ויכולת מהירה למת� מענה לצרכי% המשתני%

אחד ההיבטי% של מגמה . מספקת ללקוחותיהלעלייה בביקוש לשירותי% ולפתרונות אות% מטריקס 

בפתרונות המושתתי% על , ככל הנית�, זו היא הנטייה הגוברת והולכת של ארגוני% לעשות שימוש

 .מוצרי תוכנה

 חברות המובילות בישראלה צמיחה גבוהי� בקרב שיעורי

.  החולפתשוק שירותי התוכנה והאינטגרציה התאפיי� בשנה האחרונה בהמש� מגמת הצמיחה מהשנה

הפגי� בשנה החולפת צמיחה , אשר החברה הינה אחת מה�,  החברות המובילות3ס� המחזור של 

ומספר המועסקי% של שלוש החברות ,  מיליארדי שקלי4.53% –והסתכ% בכ , 16% –בשיעור של כ 

 . איש12,745 – והסתכ% בכ 24% –המובילות גדל בכ 

� לשירותי הOutsourcingמגמה של ארגוני� וחברות לבצע  ITתורמת לצמיחה  

 מאופיינת בכ� שחברות וארגוני% מחפשי% אלטרנטיבות זולות לרכישת IT –הצמיחה בשוק שירותי ה 

 אל מחו( לארגו� לניהולו IT –מגמה זו באה לידי ביטוי בהוצאת פעילות ה .  באיכות גבוההITשירותי 

 . Outsourcing)( של צד שלישי 

 IT – לעיתי% מועברת כל מחלקת ה – משתנה ממקרה למקרה Outsourcing –מבנה עסקאות ה 

 .לספק השירות ולעיתי% מקי% ספק השירות את המערכת ומתפעל אותה

 . מנוע צמיחה– וגלגול� ללקוח Offshoreהוזלת עלויות באמצעות 

 למקו% בו נית� לבצע את אותה פעילות IT – מוצאת פעילות מסוימת בתחו% ה Offshoreבמסגרת 

 להציע ללקוחותיה� פתרונות חליפיי% במחירי% נמוכי% IT –וכ� יכולות חברות ה , בעלות נמוכה יותר

כ� ג% החלה החברה לפעול . מגמה זו נפוצה בשוק העולמי ומתחילה להיכנס לשוק המקומי.  יותר

חומי לעניי� זה ראה בתיאור ת (2006ה� בפרויקט תלפיות וה� במזרח אירופה החל משנת , בתחו% זה

 ).הפעילות של החברה לעיל

 מיזוגי� ורכישותצמיחה והתרחבות נשענת על גידול פנימי ו

ה� בשוק העולמי וה� בשוק ,  על ידי מספר רב של גורמי%IT – סופקו שירותי ה 2001עד לשנת 

הביא לירידה חדה בביקוש , 2002 והגיע לשיאו בשנת 2000אשר החל בשנת , השפל הכלכלי. המקומי

הפסיקו את ) בעיקר קטנות ובינוניות (ITכתוצאה מכ� חברות רבות אשר סיפקו שירותי . ITי לשירות

 ).כדוגמת מטריקס(פעילות� או נרכשו על ידי גורמי% מתחרי% בעלי איתנות פיננסית 

להעדי0 לקבל את ,  מהווה כלי מרכזי בפעילות%IT –אשר ה , מצב דברי% זה הביא חברות וארגוני%

אשר הסבירות שיפסיקו את פעילות� ,  מחברות גדולות בעלות מוניטי� ואיתנות פיננסיתIT –שירותי ה 

מגמה זו השתלבה במגמה של צמצו% כמות הספקי% על ידי . בתקופה של האטה כלכלית נמוכה יותר
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מגמות אלו הובילו . התייעלות תהליכי הרכש וניהול הספקי%, מטעמי יתרו� לגודל, לקוחות גדולי%

 . IT –ספת של מיזוגי% ורכישות בתחו% ה לתנופה נו

מגוו� ,  לחברה מוניטי�–יתרו� לגודל ) 1: (החברה מתמודדת ע% מגמה זו בעיקר בשלושה היבטי%

 מגמת המעבר –הזדמנויות צמיחה ) 2. (אשר מושכי% אליה לקוחות רבי%, שירותי% ואיתנות פיננסית

  שהינה אחת מחברות ה, לות מאפשרת לחברה קטנות ובינוניות לחברות גדוITשל לקוחות מחברות 

ITלרכוש חברות בתחומי פעילותה במחירי% כלכליי% ולהרחיב את מגוו� ,  הגדולות בשוק הישראלי

 ע% חלק מהיצרני% יש –מיזוגי% ורכישות של יצרני חומרה ותוכנה ) 3. (השירותי% המוצע על ידה

א% היצרני% נרכשי% על ידי יצרני% . לחברה יחסי בלעדיות ולחלק% משמשת החברה ספק מורשה

 .בהתא% להיותה נציגה של הצד הרוכש או הנרכש, יש לכ� השפעה על החברה, אחרי%

 השלכת רפורמות ורגולציות

הפעילות המשקית בישראל מושפעת במידה רבה מרפורמות המונהגות על ידי הממשלה ומרגולציות 

לרפורמות ולרגולציות האמורות קיימת ). ו%ביטוח וטלק, בעיקר בתחומי הבנקאות(בהיק0 נרחב 

 :לדוגמא.  ספציפיי%IT כיוו� שה� יוצרות צור� בפתרונות IT–בדר� כלל השפעה חיובית על הביקוש ל 

 בשל IT – הציפייה היא כי לרפורמה זו תהיה השפעה חיובית על הביקוש ל –הרפורמה בשוק ההו�  •

עשויה הרפורמה להאי( מהל� של , כמו כ�.  גמלהצור� בפתרונות ממוכני% לניהול קרנות וקופות

 . מתאימי%ITאשר יביא לעלייה בביקוש לפתרונות , כניסת הבנקי% למכירת מוצרי ביטוח ופנסיה

שמטרת� קביעת כללי% אחידי% להערכה וניהול סיכוני% ,  Basel IIניהול סיכוני% על פי הנחיות  •

 . ייחודיי%ITיביא לעלייה בביקוש לפתרונות , במגזר הבנקאי

 

  עלייה בעלויות כוח אד� וקשיי� בגיוסו

 מאופיינות בגידול בביקוש לעובדי% ובעליית IT –ההתאוששות הכלכלית ומגמות הצמיחה בשוק ה 

בעיקר בתחו% , 2006 ובמהל� שנת 2005אשר נעשו משמעותיי%  יותר בשלהי שנת , שכר בשוק העבודה

לות החברות בתחו% נתק) הגורר שחיקה ברווחיות( השכר לצד הגידול בעלויות. התוכנה והפרויקטי%

 .בקשיי% לגייס כוח אד% איכותי

 השפעה מהותית ממחזוריות הצמיחה והמיתו� במשק

וככזה הינו רגיש ומושפע במידה ניכרת ממחזורי ,  הינו בבואה של הפעילות המשקיתIT –שוק ה 

ו� חברות וארגוני% מצמצמי% את בתקופות של שפל ומית. הצמיחה והמיתו� בפעילות הכלכלית

 . ובתקופות של צמיחה גדלות הוצאות אלוITהוצאותיה% על 

הביאה לעלייה ,  והמשיכה בשני% שאחריה2003ההתאוששות בכלכלה העולמית אשר החלה בשנת 

 סימנה את המש� הצמיחה הכלכלית וההתאוששות 2006שנת . ITבביקושי% למוצרי ולשירותי 

 ממוצע  יצמח בשני% הקרובות בשיעור שנתיIT –קובלת הינה כי שוק שירותי ה והערכה המ, מהמיתו�

 . 8%   5% –של כ 

מביאה לכ� שחברות , הביטחונית והפוליטית בשוק המקומי, אי הוודאות הכלכלית, יחד ע% זאת

ג% כאשר מוקצי% , כתוצאה מכ�. IT –וארגוני% נזהרי% בהקצאת תקציבי% רחבי היק0 לתחו% ה 

 . קיימת תחרות עזה בי� הגופי% השוני% הפועלי% בתחו%, % לתחו% זהתקציבי
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יוצר שווקי% , IT –בפרט בשוק ה , הפיתוח המוא( של השווקי% במזרח אירופה ובמזרח הרחוק

רי החברה צומגביר את התחרות למו, פוטנציאליי% חדשי% ליצוא שירותי% ומוצרי% בתחו% מחד

� .ושירותיה מאיד

 קס הינה החברה השלישית בגודלה בענ%מטרי, ענ%בתחרות 

השומרת השנה על מקומה , חברת נס: החברות הבולטות בתחו% שירותי התוכנה והאינטגרציה ה�

 מיליארדי 2.11 –שהסתכמו בכ ,  בהכנסות22% – ע% גידול של כ 2006וסיימה את , הראשו� בדירוג

 500 –היא סיפקה שירותי% לכ  איש ו7,500הועסקו בחברה מעל , 2006נכו� לסו0 שנת . שקלי%

 .לקוחות

גידול ( מיליארד שקלי% 1.25 –ע% מחזור של כ , הדירוג השני בענ0 השנה נשמר בידי קבוצת מל% תי%

 .  איש השנה2,500 –ומספר מועסקי% שהוכפל בשנה שעברה ועומד על כ , )11%  של כ

רביעית ). 11%  גידול של כ ( מיליארדי שקלי1.175% –מטריקס מדורגת שלישית  ע% מחזור של כ 

 . חברת ווא�, מדורגת חברת טלדור וחמישית

 

 ניהול ובעלות 

 50%  כאשר מחזיקה ב, מ"בע) 1985(פורמולה מערכות : בעלי המניות המשמעותיי% בחברה הינ%

בשנה האחרונה חל שינוי בבעלי המניות של .  מזכויות ההצבעה בה50% – כמהו� המניות של החברה וב

 ממניות החברה ובכ� הפכה לבעלת השליטה 50.1%כאשר חברת אמבלייז רכשה , פורמולהחברת 

, פסגות קרנות נאמנות.  מהו� המניות בחברה9% – כאשר מחזיקה ב, קבוצת כלל. המלאה בפורמולה

 .  בחברה מהו� המניות4.5%  כקבוצת מגדל  אשר מחזיקה ב.  מהו� המניות5%  כאשר מחזיקה ב

  בעל השליטהדומיננטיות של 

אי� מעורבות גבוהה של בעלי השליטה בהחלטות הניהוליות של , כפי שנמסר מהחברה ומבעלי השליטה

החברה היא הנכס העיקרי , עבור בעלי המניות .ל החברה"וה% מעניקי% חופש פעולה רב למנכ, החברה

בעלי המניות . שלה% וה% מעונייני% כי תמשי� לפעול כפי שפעלה עד היו% ותמשי� להניב רווחי%

בעלי המשרות הבכירי% חוזי  ע% נחתמוהביעו אמו� רב במנהלי החברה וע% הפיכת% לבעלי המניות 

 כי יש מקו% להתערב בנושא הראייה הגלובלית של החברה ועל סברובעלי השליטה  . שני4%  עבודה ל

 בשיתו0 פעולה אול% התערבות% נעשית, ל"סוימת בהרחבת פעילות החברה לחוכ� קיימת התערבות מ

 .ל תעשה בהסכמה מלאה"מנהלי החברה וקבלת ההחלטות לגבי רכישת חברות מחוע% מלא 

 

   מדיניות דיבידנד

 מהרווח השנתי הנקי של 50%  לחברה מדיניות דיבידנד לפיה היא מחלקת מדי שנה דיבידנד של כ

ד בהתחייבויותיה ובלבד שלא יהיה חשש סביר שהחלוקה תמנע מהחברה את היכולת לעמו, החברה

 . או רכישות/או בתוכניות החברה לביצוע מיזוגי% ו, הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומ�

מכוח החלטה מיוחדת ,  מיליו� שקלי33%  חילקה החברה דיבידנד בס� של כ, 2007 במר( 21ביו% 

 .שקיבלה החברה
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 : נושאי משרה בכירי� בקבוצה

  תחילת כהונה תפקיד ש�

רכישה , הוביל את הקמתה של מטריקס 2001 ל החברה"מנכ  גוטמ�מר מרדכי
 חברות למטריקס 26  ומיזוג של למעלה מ

 7שירת . והנפקתה בבורסה הישראלית
 שנה בחברת לירז 14, מ"שני% בממר

 .ל" שני% כמנכ6מתוכ� , מערכות

חברת  הקי% את, מ" שני% בממר7שירת  2003 ר"נשיא וסג� יו אור�) לייזי(מר אליעזר 
 ע% שניי% מחבריו ושימש אפליקו%

 .ל החברה עד למיזוגה ע% מטריקס"כמנכ

שות0 להקמת מטריקס ולהנפקתה  2001 ל כספי%"סמנכ מר משה אטיאס
ל כספי% של "שימש כסמנכ. בבורסה

   .אלרו� טלסופט
 

אשר כ. הנהלת החברה מורכבת מאנשי% אשר שימשו בתפקידי% בכירי% בחברות שמוזגו לתו� החברה

אנשי מפתח אשר עבדו בלחברה מנהלי החברות שמוזגו הוחלפו , ל"מנככמוטי גוטמ� מונה מר 

א0 אחד , נכו� למועד דוח זה. לתפקידי% הבכירי% בחברה, פוטנציאלשהינ% בעלי , בכפיפות לה%

  .בעלי ותק רב בחברהשההנהלה הבכירה מורכבת מאנשי% , ומכא�. מראשי התחומי% בחברה לא עזב

 .התורמת באופ� משמעותי להצלחת החברה, לחברה יש הנהלה חזקה, כת מידרוגלהער

 

 ויעדים אסטרטגיה

 :אסטרטגיה

 לשירותי Outsourcing לפיה ארגוני% וחברות מבצעות, IT  בעקבות המגמה הקיימת בעול% בענ0 ה

תמשי� , בנוס0. הת תורמת לצמיחכיוו� שפעילות זו, Outsourcing תמשי� החברה לבצע , IT  ה

שכ� לחברה ניסיו� מוכח במיזוגי% , כפי שביצעה בהצלחה עד כה, החברה לבצע מיזוגי% ורכישות

החברה מתכוונת להמשי� . אשר תרמו להתפתחותה של החברה ולגדילתה, ורכישות של חברות לתוכה

 זה שכ� בעקבות הרגולציה נוצר צור� לגופי% הפועלי% בתחו%, ולפעול בתחומי הבנקאות והפיננסי%

 . ולחברה קיימי% לקוחות משמעותיי% בתחו% זה, IT  להשקיע ב

 :יעדי�

ה� ,  בכוונת החברה להמשי� ולהרחיב את פעילותה בשוק המקומי– פתרונות ושירותי התוכנה

החברה שואפת להגדיל את מכירותיה . באמצעות צמיחה פנימית וה� באמצעות רכישות סינרגטיות

בעיקר באמצעות רכישה של או , ל" ולהרחיב את פעילותה בחו2007ת  בשנ10%  בתחו% פעילות זה בכ

שיתו0 פעולה ע% גורמי% מקומיי% במדינות אשר להערכת החברה עומדות בפני התפתחות משמעותית 

  .IT  בתחו% ה

הפיננסי% ,  השינויי% המבניי% העוברי% על השוק המקומי בתחומי הבנקאות–בסקטור הפיננסי 

בי� ,  התקשורת מביאי% את החברה להמשי� ולפעול להרחבת פעילותה בתחו% זהוהביטוח וכ� בתחו%

ל אות% החברה מייצגת "על בסיס פתרונות תוכנה מפיתוח עצמי וכאלה של יצרני תכנה מחו, היתר

 לסקטור הבריאות ERP  בכוונת החברה להמשי� ולהרחיב את פעילותה בתחו% ה, כמו כ�. בישראל

� . והחינו
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Offshore – יחד ע% לח( מצד הלקוחות להקטי� עלויות, המחסור המתפתח בכוח אד% טכנולוגי ,

 Offshore  בפיתוח עסקי הבכוונת החברה להמשי� . מעודדי% העברת מרכזי פיתוח אל מחו( לישראל

באמצעות הסינרגיה בי� תחומי , גיוס כוח אד% איכותילרבות , 2006אות% התחילה החברה בשנת 

 .שור  כדוגמת תלפיות ונטOffshoreכ� באמצעות פעילות ממוקדת במתכונת פעילותה השוני% ו

החברה בוחנת , "תלת�" ע% כניסתה של התעשייה האווירית כמשקיע מהותי ב–בתחו% הביטחוני 

 .בשוק הבינלאומי" תלת�"אפשרות להשתמש ביתרונותיה של התעשייה האווירית להרחבת פעילות 

ה� ,  החברה מתכוונת להמשי� ולהרחיב את פעילותה2007בשנת    שיווק והטמעת מוצרי התוכנה

באמצעות זיהוי וקבלת נציגות של מוצרי תוכנה חדשי% וה� באמצעות ביסוס מעמד% של מוצרי% 

כ� היא תרחיב את המכירות בתחו% , ככל שתרחיב את סל המוצרי% שלה, להערכת החברה. קיימי%

 .זה

היותה של החברה , יעמיקו את חדירת% לחברות וארגוני%) Linux(א% וככל שפתרונות קוד פתוח 

הרחבת השימוש בקוד פתוח , ע% זאת.  תביא לגידול בהיק0 מכירותיה בתחו%,מובילה בתחו% זה

 .ת אורקל ונובלובעיקר מצד חבר, מרחיבה את התחרות בתחו% זה

תל� ותעמיק , ה המשווקי% על ידCRM  ו  ERP –החדירה של פתרונות ה , להערכת החברה, בנוס0

 . לגידול בהיק0 המכירות שלה בתחו%, להערכת החברה, יביאבאופ� אשר 

שיתו0 הפעולה בי� תחו% זה  החברה מתכוונת להמשי� ולהגדיל את  פתרונות תשתית ומוצרי חומרה 

יכולותיה בתחו% זה יהוו גור% משיכה בקרב סקטורי% , להערכת החברה. ליתר תחומי פעילותה

החברה עשויה , כמו כ�.  שלה%IT  נושא תשתיות המחשבי% מהווה פ� מרכזי בתחו% המסוימי% אשר 

 �להרחיב את היק0 פעילותה בתחו% זה דר� רכישת ומיזוג גופי% קטני% יותר הפועלי% בתחו% זה ובכ

 . לנצל יתרונות לגודל והתייעלות תפעולית

ל את היק0 פעילותה בתחו% זה  הוא להמשי� ולהגדי2007היעד המרכזי של החברה לשנת  – הדרכה

 טווח באמצעות יצירת והעמקת שותפויות אסטרטגיות ארוכות, על רקע התאוששות הכלכלה בישראל

החברה , כמו כ�. באופ� שיקטי� את המחזוריות בהכנסות החברה, ע% חברות וארגוני% מובילי%

כוונת להרחיב את החברה מת. שואפת להעמיק את הסינרגיה ע% תחומי הפעילות האחרי% בחברה

י� שבסי� ומתכננת להקי% בסי� 'ל ולאחרונה הקימה מרכז הדרכה בבייג"פעילותה בתחו% זה בחו

 .מרכז נוס0 בשנחאי
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 ניתוח פיננסי

 הכנסות 

 לעומת שנת 10.9%  שזהו גידול של כ,  מיליוני שקלי1,176%   בכ2006הכנסות החברה הסתכמו בשנת 

 .2007 להישמר ג% בשנת גידול זה צפוי. 2005

 290  לעומת כ,  מיליוני שקלי304%   הסתכמו הכנסות החברה בכ2007ברבעו� הראשו� של שנת 

לאחר נטרול יציאה  (8.5%או של . 5% –עלייה של כ , מיליוני שקלי% בתקופה המקבילה אשתקד

 . החברהגידול זה נובע מהצמיחה הטבעית של). מאיחוד של חברה כלולה

 מירווח גול

 260   עמד הרווח הגולמי על כ2006בשנת . 22% נשמר שיעורו של הרווח הגולמי ועומד על 2004משנת 

 עמד הרווח הגולמי 2007ברבעו� הראשו� של שנת . 2005 משנת 9%  שזהו גידול של כ, מיליוני שקלי%

 . לעומת הרבעו� המקביל אשתקד2.2%  שזו עליה של כ,  מיליוני שקלי67%  על כ

  תפעולירווח

שיעור הרווח .  מיליוני שקלי85%  ועמד על כ, 10%   בכ2006 לשנת 2005הרווח התפעולי עלה משנת 

 עמד 2007ברבעו� הראשו� של שנת . 7%ועומד על ,  ועד היו2004%התפעולי ג% הוא נשאר קבוע משנת 

. מקביל אשתקד לעומת הרבעו� ה7%  שזו עליה של כ,  מיליוני שקלי22.5%  הרווח התפעולי על כ

 נבע  מהצמיחה בהכנסות החברה ובעליה ברווחיות הגולמית 2006השיפור ברווח התפעולי בשנת 

 . פ בי� התקופות"הנהלה וכלליות וקיטו� בהוצאות מו, שיווק, לעומת גידול מתו� יותר בהוצאות מכירה

 הוצאות מימו�

. 2005 מיליו� שקלי% בשנת 10  מת כ מיליוני שקלי% לעו5.6   הסתכמו בכ2006הוצאות המימו� בשנת 

ח להמרה שהומרו למניות "הירידה בהוצאות המימו� נבעה בעיקר מירידה בהוצאות המימו� בגי� אג

    הסתכמו הוצאות המימו� בכ2007ברבעו� הראשו� של שנת .  ועלייה ביתרות המזומני2005%בשנת 

 . המקביל אשתקד לעומת הרבעו�85%  שזו ירידה חדה של כ,  אלפי שקלי161%

  .ירידה זו נובעת בעיקר מעלייה ביתרות המזומני%

 רווח ממימוש ומירידה בשיעור האחזקה

,  מיליוני שקלי16%   רשמה החברה רווח בגי� ירידה בשיעור האחזקה בשיעור של כ2006בשנת 

� של  רשמה החברה רווח הו2007ברבעו� הראשו� של שנת .  כתוצאה ממכירת אחזקות מטריקס ווא�

 מיליוני שקלי% בעקבות מימוש האופציה להגדלת השקעתה בתלת� של התעשייה האווירית 8.22  כ

 מהונה המונפק של תלת� 35%  מחזיקה התעשייה האווירית ב, לאחר מימוש האופציה. מ"לישראל בע

 . מהונה המונפק של תלת�34.9%  והחברה מחזיקה ב

 רווח נקי

 מיליוני שקלי% 42  לעומת רווח בס� של כ,  מיליוני שקלי74.7%   בכ2006הרווח הנקי הסתכ% בשנת 

ירידה , השיפור ברווח הנקי נובע בעיקר מעליה ברווחיות התפעולית. 78%   צמיחה של כ– 2005בשנת 

הרווח הנקי ברבעו� הראשו� של שנת . בהוצאות המימו� וברווח ממימוש ומירידה בשיעור האחזקה

   עליה של כ– מיליוני שקלי% ברבעו� המקביל אשתקד 15שקלי% לעומת  מיליוני 19 עמד על 2007

26.5%. 

 לחובות אבודי� ומסופקי�הפרשה 

  . מוטלת בספק%החברה מחשבת באופ� ספציפי בגי� חובות מזוהי% אשר לדעת הנהלת החברה גביית
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 ניתוח הכנסות ורווחיות מגזרי

 )כולל תלפיות(שירותי תוכנה פתרונות ו

 175   על כ2007ס� ההכנסות של החברה בתחו% זה בישראל עמד ברבעו� הראשו� של שנת   הכנסות 

לעומת , ) מההכנסות52%  כ( מיליוני שקלי% 615   על כ2006בשנת , ) מההכנסות57.7%  כ(4 מיליו� 

 ).  מההכנסות52%  כ (2005בשנת 4  מיליו� 553  כ

 מיליו� 9.8   בכ2007ו ברבעו� הראשו� של שנת ל הסתכמ"ס� ההכנסות מפתרונות ושירותי תוכנה בחו

  לעומת כ,  מההכנסות3.6%  המהווי% כ, 4 מיליו� 42   בכ2006בשנת ,  מההכנסות3.2%המהווי% , 4

 . מההכנסות4%  המהווי% כ, 2005 מיליו� בשנת 43

דול זה וגי,  במכירות החברה בתחו% שירותי התוכנה15%   14%   כל שנה חל גידול של כ2004משנת 

 .2007צפוי להמש� ג% בשנת 

  –רווחיות 

 2007 Q1 2006 2005 2004 2003 

 7.9% 8.1% 7.4% 7.6% 7.95% שירותי תוכנה

 9.2% 8.4% 7.8% 7.8% 8.2% באר(

  2.3% 4.4% 2.4% 4.1% 3.7% ל"בחו

 

בשנת  4  מיליו�43  לעומת כ4  מיליו� 48   הסתכ% בכ2006התפעולי בתחו% זה באר( בשנת הרווח 

הרווח התפעולי . תו� שמירה על שולי הרווח, שיפור זה ברווח התפעולי נבע מהגידול בפעילות. 2005

שיפור זה נבע מהתייעלות . 2005בשנת 4  מיליו� 1לעומת 4  מיליו� 1.7   בכ2006ל הסתכ% בשנת "בחו

 . החברה ומיקוד עסקי

 

 שיווק והטמעת מוצרי תוכנה

 18%  המהווי% כ,  מיליוני שקלי213%   עמדו על  כ2006תחו% זה בשנת הכנסות החברה מ –הכנסות 

ברבעו� הראשו� של שנת .  מההכנסות18.7%  שהיוו כ, 2005בשנת 4  מליו� 198  לעומת כ, מההכנסות

החברה צופה כי .  מההכנסות15%  המהווי% כ4  מיליו� 46  הסתכמו ההכנסות בתחו% זה בכ, 2007

 לעומת 12%  המהווה גידול של כ, ח" מיליו� ש218  ת בתחו% זה  יעמוד על כ ס� ההכנסו2007בשנת 

 . 2006שנת 

  –יות רווח

 2007 Q1 2006 2005 2004 2003 

שיווק והטמעת 

 מוצרי תוכנה

10% 9.9% 9.8% 10.6% 10.6% 

 

 נתבש4  מיליו� 19.4  לעומת כ4  מיליו� 21.1   הסתכ% בכ2006הרווח התפעולי בתחו% זה בשנת 

 .השיפור ברווח התפעולי בתחו% זה נבע מגידול בפעילות תו� שמירה על שולי הרווח. 2005
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 )IBMכולל (פתרונות תשתית ומוצרי חומרה 

,  מההכנסות16%  המהווי% כ4  מיליו� 189   בכ2006ההכנסות מתחו% זה הסתכמו בשנת  –הכנסות 

 2007ברבעו� הראשו� של שנת .  מההכנסות17.3%  אשר היוו כ, 2005בשנת 4  מיליו� 183לעומת 

 .  מההכנסות13%  המהווי% כ4  מיליו� 40  ההכנסות בתחו% זה הסתכמו בכ

  –רווחיות 

 2007 Q1 2006 2005 2004 2003 

תשתית ומוצרי 

 חומרה

2.1% 2.5% 3.6% 3.5% 0.33% 

 

   בכ2006בשנת , 4מיליו�  0.9   בכ2007ברבעו� הראשו� של שנת הרווח התפעולי בתחו% זה הסתכ% 

ת דנובעת מירי, על פני התקופההירידה ברווחיות . 2005בשנת 4  מיליו� 6.5  לעומת כ4  מיליו� 4.7

 .הייסו0 שחל בשער החליפי� של הדולר וגידול בתחרות, מחירי%

 

 הדרכה

 מיליוני 118  אשר עמדו על כ,  בהכנסות החברה בתחו% זה40%   חל גידול של כ2006בשנת  �הכנסות 

   צפוי הגידול במכירות בתחו% זה להמש� ולעלות בכ2007בשנת ).  מהכנסות החברה10%  כ(שקלי% 

 נבע מגידול 2006הגידול בהכנסות בשנת .  מיליוני שקלי148%  כ� שהכנסות החברה יעמדו על כ, 26%

 . 2005טק ברבעו� הרביעי של שנת  בפעילות ומרכישת הפעילות של מכללת היי

�חיות רוו  

 2007 Q1 2006 2005 2004 2003 

הדרכה 

 והטמעה

7.3% 8.3% 8.9% 7.8% 5.4%  

 

4  מיליו� 7.5  לעומת רווח של כ4  מיליו� 9.7   בכ2006 בתחו% זה הסתכ% בשנת הרווח התפעולי 

ברבעו� . השיפור ברווח התפעולי נבע מגידול בפעילות תו� שמירה על שולי רווח דומי%. 2005בשנת 

השחיקה בשולי הרווח . 4 מיליו� 2.3   הסתכ% הרווח התפעולי בתחו% זה בכ2007אשו� של שנת הר

 . נובעת מהשקעות במכללה הפיננסית2006התפעולי ביחס לרבעו� המקביל בשנת 
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 דוח רווח והפסד

 Q1-2007 2006 2005 2004 2003 

 776,506,000 904,883,940 1,060,845,896 1,176,553,966 303,535,112 הכנסות

 588,864,000 692,195,966 822,760,183 917,551,649 236,528,834 עלות הכנסות

 187,642,000 212,687,974 238,085,713 259,002,317 67,006,278 רווח גולמי

 3,631,000 3,968,478 4,298,464 2,651,857 400,808 עלויות פיתוח תוכנה

 39,345,000 43,871,944 57,746,210 62,575,813 16,212,194 הוצאות מכירה ושיווק

 95,613,000 94,712,273 98,596,346 108,412,103 27,881,946 הוצאות הנהלה וכלליות

 49,053,000 70,135,279 77,444,693 85,362,544 22,511,330 רווח מפעולות רגילות

 11,344,000 16,458,211 9,795,157 5,558,087 161,035 נטו, הוצאות מימון

 22,721,000 11,580,634 11,446,066 3,044,217 451,607 נטו, הוצאות  אחרות 

עור ירווח ממימוש ומירידה בש
 0 0 0 16,157,848- 821,891- ההחזקה

 14,988,000 42,096,434 56,203,470 92,918,088 22,720,579 רווח לפני מסים על ההכנסה 

 10,993,000 12,653,470 13,339,469 15,819,477 2,917,348 מסים על ההכנסה

רווח לאחר מסים על 
 3,995,000 29,442,964 42,864,001 77,098,611 19,803,231 ההכנסה

זכויות המיעוט ברווחי חברות 
 1,537,000 933,668 809,281 2,393,671 789,892 מאוחדות

 2,458,000 28,509,296 42,054,720 74,704,940 19,013,339 רווח נקי

 

 

  שיעורי��דוח רווח והפסד 

 2003 2004 2005 2006 2007 ₪אלפי 

 100% 100% 100% 100% 100% הכנסות

 76% 76% 78% 78% 78% כנסותהעלות השיעור 

 24% 24% 22% 22% 22% רווח גולמישיעור 

 0% 0% 0% 0% 0% עלויות פיתוח תוכנהשיעור 

 5% 5% 5% 5% 5% הוצאות מכירה ושיווקשיעור 

 12% 10% 9% 9% 9% הוצאות הנהלה וכלליותשיעור 

 6% 8% 7% 7% 7% רווח מפעולות רגילותשיעור 

 1% 2% 1% 0% 0% נטו, הוצאות מימוןשיעור 

 3% 1% 1% 0% 0% נטו, הוצאות  אחרות שיעור 

עור ירווח ממימוש ומירידה בששיעור 
 0% 0% 0% 1%- 0% ההחזקה

 2% 5% 5% 8% 7% י מסים על ההכנסה רווח לפנשיעור 

 1% 1% 1% 1% 1% מסים על ההכנסהשיעור 

 1% 3% 4% 7% 7% רווח לאחר מסים על ההכנסהשיעור 

זכויות המיעוט ברווחי חברות שיעור 
 0% 0% 0% 0% 0% מאוחדות

 0% 3% 4% 6% 6% רווח נקישיעור 
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 עיקריי�   איתנות פיננסית יחסי

 

31.03.07 
*ורמהפרופ  31.03.07 31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 

 208,469,884 137,572,053 143,158,196 97,230,611 103,421,106 353,421,106 כ חוב פיננסי " סה

 125,079,669 14,539,459 1,698,527 74,006,837- 59,898,370- 190,101,630 כ חוב פיננסי נטו " סה

 22% 30% 41% 50% 46% 35.4% הון עצמי לסך מאזן

 37% 22% 19% 12% 12% 33% חוב לסך מאזן

 CAP 47.9% 21% 19% 32% 42% 63%-חוב ל

 EBITDA 2.4 1.04 0.94 1.38 1.40 2.32 -חוב פיננסי ל

 FFO 3.1 1.20 1.18 1.96 2.03 3.93 -חוב פיננסי ל

 FFO-CAPEX 3.5 1.36 1.34 2.28 2.31 4.71 -חוב פיננסי ל

 FCF 6.6 0.90 1.62 3.64 3.80 4.48 -יננסי לחוב פ

 

. 2007מתבססי% על גילו% שנתי של נתוני החברה לרבעו� הראשו� של שנת נתוני השנה המייצגת *

בכפו0 , ח"לנתוני% אלו הוספו שיעורי המס המלאי% הצפויי% לחול על החברה במועד החזרת האג

בסיס הניתוח הינה כי בההנחה . סדי% צבורי%עד מועד זה של הטבות המס וקיזוז הפ, לניצול מלא

בחישוב . לחברה לא יגרמו הוצאות מימו� ולא יוכרו הכנסות עקב גיוס החוב הנוס0 והשקעתו

 :  בפעילות החברה התקבלו התוצאות שלהל�15%  פרופורמה פסימית לפיה תחול ירידה של כ

 EBITDA :2.8  חוב פיננסי ל

 FFO :3.6  חוב פיננסי ל

 FFO-CAPEX :4.2  נסי לחוב פינ

 FCF :7.8  חוב פיננסי ל

 

 גידול בס� המאז� של החברה בשני� האחרונות בעיקר בסעי% הלקוחות 

 עמד סעי0 הלקוחות 31.12.06נכו� ליו% . הסעיפי% העיקריי% בצד הנכסי% הינ% המזומני% והלקוחות

 מיליו� 350   עמד סעי0 זה על כ31.3.07נכו� ליו% .  מס� המאז�45%  ח והיווה כ" מיליו� ש370  על כ

. מרביתו של הסעי0 כולל חובות פתוחי% בשקלי% והכנסות לקבל.  מס� המאז�42%  שהינ% כ, 4

הגידול ביתרת הלקוחות נובע מהגידול בהיק0 הפעילות של החברה ומתנאי ההתקשרות של החברה 

 2007רבעו� הראשו� של שנת  בעוד ב115   עמד על כ2006מספר ימי הלקוחות בשנת . ע% לקוחותיה

 עמד סעי0 31.12.2006  ב. הסעי0 המרכזי הינו זכאי% ויתרות זכות, בצד ההתחייבויות. 120  עמד על כ

 מיליו� 170   עמד סעי0 זה על כ31.03.2007   מס� המאז� וב18%  המהווי% כ, 4 מיליו� 147  זה על כ

 . מס� המאז�20%  המהווי% כ4 

 

 גידול בהו� העצמי

, 2006בסו0 שנת . 4 מיליו� 384.5   הסתכ% ההו� העצמי של החברה בכ2007רבעו� הראשו� של שנת ב

הגידול בהו� העצמי . 2005בסו0 שנת 4  מיליו� 300  לעומת כ4  מיליו� 390  ההו� העצמי הסתכ% בכ

 27  ל כמהמרת אופציות למניות בס� ש, 4 מיליו� 75   בסל ש� כ2006נבע בעיקר מהרווח הנקי בשנת 
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 מיליו� 1.4  ומרכישה עצמית של מניות בס� של כ4  מיליו� 13מניכוי דיבידנד שחולק בס� , 4מיליו� 

4 . 

 

האיתנות הפיננסית הושפעה מהיתרות הנזילות בחברה ביחס לחוב הפיננסי של החברה ומחלוקת 

 .עותידיבידנד בהיק% משמ

בסו0 4  מיליו� 97   לכ2005בסו0 שנת 4 �  מיליו143   מ2006החוב הפיננסי של החברה ירד בשנת 

החל . 4 מיליו� 103   עלה החוב הפיננסי במעט לס� של כ2007ברבעו� הראשו� של שנת . 2006שנת 

 פעלה החברה להקטנת האשראי לטווח קצר מהבנקי% על חשבו� הגדלת האשראי 2004מסו0 שנת 

�התרכזה , 2004 החל משנת ,בתקופה זופעילות המימו� ממקורות חיצוניי% של החברה . לטווח ארו

 ותחילת שנת 2006 בסו0 שנת 12%  ס� החוב למאז� פחת ע% השני% עד לשיעור של כ. במימו� בנקאי

ההו� יחס . 37%  לשיעור של כ, צפוי שיעור החוב למאז� לגדול באופ� משמעותי, ע% גיוס החוב. 2007

 . 31.03.07 נכו� ליו% 46%  ל כ וע31.12.06 נכו� ליו% 50%  העצמי למאז� עמד על כ

שיעור ההו� העצמי למאז� נשמר יחסית יציב , כפי שתוארה לעיל, על א0 חלוקת הדיבידנדי% בחברה

 . 50% 46% בשיעור של 2007 ותחילת שנת 2006בשנת 

כפי שבאה לידי ביטוי ביחסי% הפיננסיי% ,  האיתנות הפיננסית של החברה31.03.07נכו� ליו% 

 .י מידרוג  כטובה"מוערכת ע, ל�המתוארי% לה

. 4מיליו�  353 יסתכ% החוב הפיננסי של החברה בכ, 4 מיליו� 250בהנחה של גיוס חוב בס� של 

 37%  כאשר ההו� העצמי לס� מאז� ירד לכ, הגידול בחוב יגרו% לשחיקת יחסי האיתנות הפיננסית

  .44.1%   יעלה לכCAP  ויחס החוב הפיננסי ל

 

 

  מ� המאז�נתוני� נבחרי�

 31.03.07 31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 

 62,918,012 97,130,390 115,775,508 150,288,576 145,620,640 מזומנים ושווי מזומנים

 209,842,798 238,666,376 310,957,361 370,454,866 348,632,267 לקוחות

 31,135,000 33,337,519 55,696,000 53,912,000 72,618,000 חייבים ויתרות חובה

 56,143,056 46,962,208 39,415,825 35,853,974 33,221,507 רכוש קבוע

 161,186,241 155,043,547 161,289,159 179,662,730 177,404,532 רכוש אחר והוצאות נדחות

)64,654,611( )34,454,106( אשראי מבנקים ואחרים  )102,719,196( )121,451,053( )89,334,884( 

 )84,052,197( )101,261,176( )128,072,151( )143,123,110( )139,309,899( ספקים ונותני שרותים

 )111,234,134( )99,867,000( )132,903,000( )147,063,000( )170,592,000( זכאים ויתרות זכות

לתאגידים בנקאיים ' התחי
 )26,206,000( )16,121,000( )40,439,000( )32,576,000( )68,967,000( ואחרים

 )121,209,000( )183,403,394( )298,713,931( )389,940,940( )384,467,324( הון עצמי
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 ימי לקוחות וימי ספקי�, צרכי הו� חוזר

 מס� 12% כ(4  מיליו� 146   הסתכמו צרכי ההו� החוזר של החברה בכ31.12.2006נכו� ליו%  

שיעור צרכי ההו� ).  מס� ההכנסות12%  כ (31.3.2007נכו� ליו% 4  מיליו� 125לעומת ) ההכנסות

מרבית צרכי ההו� החוזר של החברה . 2004החוזר מס� ההכנסות נשמר יציב על פני השני% כבר משנת 

   ב61  כ(הגבוה מימי האשראי מספקי% ) 31.03.07 נכו� ליו% 120  כ(נובעי% מאשראי לקוחות 

נגזר מתנאי השוק והיותו שוק של לקוחות אשר על , ות הגדול יחסיתמספר ימי הלקוח). 31.03.07

במידה . IT   כחלק מהתחרות החזקה השוררת בתחו% ה,החברה לעמוד בתנאי המימו� האמורי%

 . לקוחותיה עלולי% לפנות למתחריה, והחברה לא תאפשר מספר ימי לקוחות מספק

ק0 הממוצע של אשראי מספקי% מאחר היק0 המוצע של אשראי ללקוחות גבוה משמעותית מההיה

 . ורוב התשומות של החברה הינ� שכר עבודה

 

 יחסי נזילות עיקריי�

 31.03.07 31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 

 56,405,020 86,883,959 121,009,719 145,806,131 125,060,196 הון חוזר

 7% 10% 11% 12% 12%* צרכי הון חוזר להכנסות

 1.14 1.28 1.44 1.71 1.74 ףיחס שוט

 1.11 1.24 1.40 1.68 1.70 יחס מהיר

 6.64 8.44 6.80 4.62 6.05* ימי מלאי

 52.10 53.40 56.82 56.93 61.42* ימי ספקים

 98.64 96.27 106.99 114.93 119.78* ימי לקוחות

 בגילו% שנתי*  

 

 

  עונתיות

מראה על עונתיות , כמוצג להל�, על פני רבעוני%, 4במיליוני , תיאור החוב הפיננסי נטו של החברה

נית� לראות מגמה ברורה של , על פני התקופה. ביתרות המזומני% ותשלומי הלקוחות על פני השנה

ברבעו� השני והשלישי , על פני הרבעוני%. קיטו� החוב הפיננסי נטו של החברה עד לכדי יתרות מזומני%

 .ננסי נטו של החברה אשר בממוצע שנתי מתרכז סביב האפסישנה נטיה לגידול זמני של החוב הפי
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 תזרי� מזומני� מפעילות 

 הרווח הנקי של .150%   בכ2005 לעומת שנת 2006שנת ב המזומני% מפעילות שוטפת עלה %תזרי

במהל� שנת . 31.12.04 לבי� 31.12.05 בי� 50%  ובכ,  31.12.05 לבי� 31.12.06 בי� 76%  החברה עלה בכ

 והקטינה את שיעור החזקתה בחברת תלת� עקב ONE מכרה החברה את החזקותיה בחברת 2006

 16  יצרו לחברה רווח הו� בס� של כ, שני הגורמי% לעיל. מימוש האופציה על ידי תעשיה אווירית

� ששיעור% מתו� ההכנסות כ, צרכי ההו� החוזר גדלו ע% השני% יחד ע% הגידול בהכנסות . 4מיליו� 

 .  על פני השני12%%  נותר כ

 ועל פי גילו% 2006 בשנת 82   לכ2005 בשנת 73  עלה מכ, המנטרל את השינויי% בהו� החוזר, FFO ה

 . צפוי לעלות ג% בשנה זו, 2007שנתי של הרבעו� הראשו� של שנת 

בשנת , 4 מיליו� 21  תכמו בכ הס2007המזומני% ששימשו לפעילות השקעה ברבעו� הראשו� של שנת 

השינויי% נבעו בעיקר% מפעילות הרכישה . 4 מיליו� 9   בכ2005ובשנת 4  מיליו� 14   בכ2006

� . והמיזוגי% של החברה וממימוש אחזקותיה של החברה בחברות בנות מאיד

ילי של עמד על סכו% של, 2007 רבעו� ראשו�  2005בשני% , תזרי% המזומני% ששימש לפעילות מימו�

   קיבלה החברה הלוואה לזמ� ארו� מתאגידי% בנקאיי% בסכו% של כ2005בשנת . 4 מיליו� 14 11  כ

קיבלה , 2006בשנת . 4 מיליו� 41  באותה השנה חילקה החברה דיבידנדי% בס� של כ. 4 מיליו� 62

בידנדי% בעוד חלוקת הדי4  מיליו� 21  החברה הלוואה לזמ� ארו� מתאגידי% בנקאיי% בס� של כ

 החברה קיבלה הלוואה לזמ� ארו� 2007ברבעו� הראשו� של שנת . 4 מיליו� 12  כ בשנה זו הסתכמה ב

 מיליו� 34  בהחלטה מיוחדת בס� של כ, וחילקה דיבידנד4  מיליו� 51  מתאגידי% בנקאיי% בס� של כ

4 .  

 

 השוואה בי� חברות דומות בענ%

מהחברות המובילות באספקת  והינה אחת 1986שנת החברה פועלת החל מ – מ" מערכות בעטלדור

החברה נסחרת . התקשורת ומיקור חו(, החומרה, פתרונות עסקיי% וטכנולוגיי% בתחומי התוכנה

 32%  וDBSI ממניותיה נמצאות בבעלות חברת 68%: 1993 משנת לניירות ער� בתל אביב בבורסה

, פיננסי%:  במגוו� מגזרי המשקופועלת עובדי% 1,700 החברה מעסיקה צוות של כ. בידי הציבור

 .טלקו% וממשלה, הייטק, תעשיה, בטחו�, רפואה, ביטוח

ונסחרת בבורסה  כחברה פרטית בישראל 1972תי% התאגדה בשנת  – מ"תי� מחשבי� ומערכות בע

בעיקר בשוק , ITתי% פועלת בענ0 שירותי האינטגרציה ושירותי . 1982לניירות ער� בתל אביב משנת 

, התקשורת, הפיננסי%, ע% התמחות במגזרי הבנקאות, לחברה מגוו� רחב של לקוחות. מיהמקו

החברה הינה חלק מקבוצת ערד  .הביטוח וכ� לקוחות בולטי% במגזר הציבורי, התעשייה, הביטחו�

מר אברה% , חברת אחזקות ציבורית שבשליטת מר שלמה אייזנברג, מ"השקעות ופיתוח תעשייה בע

 IT  אחת מחברות ה,  לאחרונה נער� מיזוג בי� תי% לחברת מל%.ת מאשה שפיצרגזונטהייט וגבר

 .הגדולות והמובילות בישראל

 הינה חברה גלובלית המספקת שירותי% ופתרונות בתחו% המחשוב וטכנולוגיות – טכנולוגיות נס

. ובה� ישראל,  מדינות ברחבי העול16%  ומנהלת סניפי% ב,  שנה30  החברה פועלת למעלה  מ.  המידע

, Offshore    ומתמחה במיקור חו( ובIT  החברה הינה החברה המובילה בישראל בתחו% שירותי ה
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לחברה שותפי% . אבטחת איכות והדרכה, תוכנה וייעו(, אינטגרציה של מערכות ופיתוח יישומי%

 .ק"החברה נסחרת בנאסד.  עובדי7,500%  עסקיי% רבי% והיא מעסיקה כ

  החברותטבלת השוואה בי�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 החברה מציגה שיעורי רווחיות גבוהי� מהמתחרות

 3% – מהשיעורי% שמציגה תי% וגבוהי% בכ 6%  שיעורי הרווח הגולמי אשר מציגה החברה גבוהי% בכ

. 4%   3%  שיעורי הרווח התפעולי של החברה גבוהי% מאלו של מתחרותיה בכ. מאלו שמציגה טלדור

ג% שיעורי . אות כי החברה שומרת על יציבות בשיעורי הרווחיות שלה לאור� השני%נית� לר, כמו כ�

 .הרווח הנקי של החברה גבוהי% בהרבה מאלו של מתחרותיה

 

 יחס הו� למאז� גבוה מהמתחרות

יחס ההו� . יחס ההו� העצמי לס� המאז� של החברה גבוה בהרבה מיחס זה של החברות המתחרות

, וטלדור,  בממוצע20%אצלה יחס זה עומד על , לעומת תי%,  בממוצע46%למאז� בחברה עומד על 

  . בממוצע18%אצלה יחס זה עומד על 

 



 

 

 

 הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי� 

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 ז�ס� נכסי החברה במא Assets נכסי%

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Debt חוב פיננסי

� חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו

 השקעות  � ושווי מזומ�מזומ חבויות בגי� ליסינג+ � ארו�לזמ

 לזמ� קצר

) לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב Capitalization (CAP) ו�בסיס הה

 מסי% נדחי% + 

תזרי% מזומני% 

 גולמי

Gross Cash Flow 

(GCF) 

+ זכויות המיעוט + מסי% נדחי%+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי

  פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' דיבידנד במזומ� מחב

 .א במזומ�הכנסה הונית של

תזרי% מזומני% 

 מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 . תזרי% מזומני% מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד 1הגדרה 

 תזרי% הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה  2הגדרה 

 .ומימו�

 Funds from מקורות מפעילות

Operation (FFO) 

 ו� חוזרתזרי% מזומני% מפעילות לפני שינויי% בה

 

 



 

 

 נספח א' – תרשי� אחזקות של החברה
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  דירוגל� הסו

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .  בסיכו� אשראי מינימליתביותר וכרוכו

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, וטה של מידרוגעל פי שיפ, ה� ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו� מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�, האמצעית

 

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני% ספקולטיביי% ,  בדרגה בינוניתכהתחייבויות

 .מסוימי%

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי% , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי%

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות , לטיביות נחשבות  על ידי מידרוג  כספקו
 .בסיכו� אשראי גבוה

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
� . סיכויי%  כלשה%  לפדיו� של קר� וריבית ע%,חדלות פרעו� או קרובות לכ

 

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .ע% סיכויי% קלושי% לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

המשתנה . Caa ועד Aa   בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3   ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני% המספריי% 

המצוינת , מציי� שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת' 1'

מציי� שאגרת החוב ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . באותיות

 .המצוינת באותיות, נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלו



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :דוח מספר
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� ציו� המקור למעט לצרכי% מקצועיי% תו, להפי( או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל%, אי� להעתיק
 .או לצור� החלטת השקעה/ו

. כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי% בעיניה לאמיני% ומדויקי%
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתמסתוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל( לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי% במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית %הנ  על ידי מידרוגי% המתבצעי%הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתו מידרוג
ואי� להתייחס אליה% ,  או מסמכי% מדורגי% אחרי%רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה% מהווי% 

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי% מדורגי% אחרי%עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב , י אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי% במישרי� רק לסיכונ

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויי% בשערי ריבית או עקב גורמי% אחרי% המשפיעי% על שוק ההו�
� זה או על ידי מי צריכי% להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא%, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי% . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל% למידרוג עוד קוד% , או שבקשר ע% הנפקת% נעשה דירוגשל אגרות חוב או של מסמכי% מדורגי% אחרי% 
 .לביצוע הדירוג תשלו% בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני% על ידי מידרוג

.  


