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את הדירוג  תפרס�
ציתו תמ הסופי ואת

 .של דוח הדירוג

 פרופיל החברה

ושיווק מוצרי חשמל ואלקטרוניקה לשימוש  עוסקת ביבוא ") החברה:"להל�(מ "קריסטל מוצרי צריכה בע

 "Amana" של  בישראלהרשמיתמשמשת כיבואנית וכ� , מותג העוג� של החברה, "קריסטל"בייתי תחת מותג 

"Maytag" ,"De-Dietrich" ,"Blomberg" ו�" Daewoo" . כחברה פרטית בש� 1989התאגדה בשנת החברה 

 רכשה את חברת קריסטל 1992בשנת , "מ"החברה הישראלית לייבוא ולשיווק מוצרי חשמל בע, ליי��טופ"

. 1952חברה המשווקת את מוצרי קריסטל משנת , ")קריסטל מכונות: "להל�(מ "מכונות ומוצרי חשמל בע

 החברה את שינתה 1997שנת ובע בתל אביב " לני נסחרי� בבורסה ניירות הער+ של החברה1991החל משנת 

בעל השליטה בחברה הינו מר משה ממרוד אשר מחזיק  ".מ"קריסטל מוצרי צריכה בע"שמה לשמה הנוכחי 

) ישראל( לאחר שרכש את מלוא אחזקותיה של חברת אלקו ברנדט , מהונה המונפק של החברה74.2% �ב

באמצעות שני ערוצי עיקר מכירות החברה מתבצעות בישראל . 2005ביוני ") אלקו ברנדט: "להל�(מ "בע

 �11%כ(וצרכני� סופיי� באולמות התצוגה של החברה )  מס+ ההכנסות�89%כ(לקוחות קמעונאיי� : שיווק

י� י החלה החברה בפיתוח סחר בינלאומי של מכירת מוצרי חשמל ביית2003החל משנת ). מס+ ההכנסות

לחברה אי� פעילות ייצור מאחר והיא .  פעילות זו איננה מהותית".קריסטל"המותג  תחת מחו. לישראל

, יבואני� שוני�מצד חו� הפעילות של החברה מאופיי� בתחרות חריפה  ת .רוכשת את מוצריה מספקיה

 הנשעני� על ,וכ� יבואני� מקבילי�) הנמצאות בבעלות� של יבואני� מובילי� בענ/ (רשתות השיווק

   .יווקית של היבוא� הרישמיהתמיכה הש

. החברה שוכרת מבנה המשמש את משרדיה הראשיי� וכ� שטחי� המשמשי� לחנות עודפי� בפתח תקוה

החברה שוכרת מחסני� באשדוד ובבעלותה מבנה מסחרי בבאר שבע אשר מושכר למספר שוכרי� , בנוס/

 �80מעסיקה החברה כ, תיבת הדוחנכו� למועד כ.  שטח חלקי הועבר לשימוש חנות החברה2005והחל ממר. 

   .עובדי�

 � עיקריי�ינתוני� פיננסי

 Q1-3 2005 FY 2004 FY 2003 ח"אלפי ש

 261,950 254,383 210,099 מכירות

 27.4% 26.3% 25.4% שיעור רווח גולמי

 13.6% 11.8% 10.8% שיעור רווח תפעולי

 EBITDA 11.5% 12.4% 14.5%שיעור 

 17,241 11,214 9,266 רווח נקי

 6.6% 4.4% 4.4% שיעור רווח נקי

 65.0% 57.3% 41.5% הו� עצמי לס+ מאז�

 10,403 18,956 55,986 חוב פיננסי מתוקנ�

 108,717 111,414 116,884 צרכי הו� חוזר  מתוקנ�

 41.5% 43.8% 41.7% צרכי הו� חוזר מתוקנ� להכנסות

 7.4% 13.4% 38.0%  מתוקנ��CAPחוב פיננסי ל

 �EBITDA 1.7 0.6 0.3וב פיננסי מתוקנ� לח

 �FFO 3.3 1.3 0.5חוב פיננסי מתוקנ� ל

 .ראי שנוכו בחברות הסליקהבניטרול שוברי תשלו� של כרטיסי אש: מתוקנ�* 

 דוח אנליטי 

 2006פברואר  
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 סקיתאסטרטגיה ע

 רכישת פעילויות משלימות בעיקר בתחו� האלקטרוניקה

ת מוצרי� משלימי� בעלו,  לרכוש חברות או נציגויות נוספות בענ/ החשמלבוחנת את האפשרותהחברה 

 בו היא צופה קצבי צמיחה גבוהי� בהשוואה ,בעיקר בתחו� האלקטרוניקה הבידורית, לתחו� פעילותה

 . למוצרי הקו הלב�

 ל בפרט במזרח אירופה"ות בחופיתוח פעילוי

 ככל הנראה מדינות מזרח אירופהל ובפרט ל"חולהרחבת שווקי היעד שלה ל החברה בוחנת את האפשרות

 בדומהובאמצעות הקמת אולמות תצוגה , אשר יפי. את מוצרי החברהבאמצעות איתור שות/ מקומי 

שתמש להבשלב הראשו� : י שלבי�בוחנת את האפשרות לבצע זאת בשנהחברה . לחנויות הקונספט בישראל

צלחת הפעילות ה בכפו/ להתקדמות ו,השניבשלב . ל"בחונציגויות למלאי בישראל הו במער+ הלוגיסטי

הראשונית ס+ ההשקעה , על סמ+ הנהלת החברה .ל" תיבח� השקעה במער+ לוגיסטי בחו,הבינלאומית

 .סופית בעניי� א+ החברה טר� קבלה החלטה ח" מיליו� ש�10עלה על כיל לא "בחו

 שימת דגש על עיצוב המוצרי� וחדשנות טכנולוגיתשוק מוצרי החשמל תו� ביסוס מעמד ב

נות  על ידי שמירה על חדש,תיי�ימוצרי החשמל הביינת להעמיק את אחיזתה בשוק יהחברה מעונ

 .י�יבאמצעות חנויות קונספט המציעות מוצרי חשמל בעיצובי� ייחוד ,טכנולוגית ורמת עיצוב גבוהה

 שיקולים עיקריים לדירוג

לחברה מעמד שוק ;   ע� חשיבות גבוהה למותגמוער+ כשוק תחרותי מוצרי החשמל לשימוש בייתישוק 

לחברה סל ; השגת נתחי שוק חר/ רמת תחרות גבוההב אשר נבנה לאור+ שני� ובא לידי ביטוי ,חזק

החברה ;  הרשתות הקמעונאיותהמגדיל את כח המיקוח שלה מול ,ע� מותגי� מוכרי� מוצרי� מגוו�

המש+ צמיחה באמצעות רכישת פעילויות ; מציגה יכולת פיתוח וחדשנות טכנולוגית ברמת המוצרי�

 מהותיי� וניהוליי�להציב אתגרי� תפעוליי� , להערכת מידרוגעשויה , ל"משלימות ופיתוח פעילות בחו

התקדמה באמצעות צמיחה ני� עקב הפיכתה מחברה אשר לאור+ ש, בי� השאר, בפני הנהלת החברה

בניגוד למגמה של חבירת ;  רכישות ופעילות מחו. לישראל,פנימית לחברה אשר צומחת באמצעות מיזוגי�

קיימת תלות ביצרני ;   זרוע שיווקית קמעונאית מהותיתאי� חברה ל יבואניות לרשתות קמעונאיות

ניכרת תלות ברשתות ; "קריסטל"כר  כי נמוכה יחסית לאור המותג הפרטי המוא�המותגי� המיובאי� 

 ,יתרת לקוחות גבוההלחברה ; ניכרת שחיקה בשולי הרווח כתוצאה מהתחרות החריפה בענ/; השיווק

 גמישות פיננסית; אשר מבוטחת חלקית בביטוח אשראי ולחלקה מבצעת החברה ניכיו� בחברות סליקה

 .2004תי משנת דיבידנד בהיק/ משמעוחלוקת ; המתבטאת במסגרות אשראי פנויות

  חוזקות

 מוכרי�החזקת זיכיו� להפצת מותגי� , יתרונה של החברה בא לידי ביטוי במוניטי� רב שני� •

. מוצרי� אות� היא משווקתאשר מיוש� במגוו� רחב של " קריסטל"ובראש� המותג הפרטי 

קוח מגדילי� את כח המי ו ללקוחותיהמאפייני� אלו מאפשרי� לה להציע סל מגוו� של מוצרי�

החברה נחשבת למובילת שוק בתחו� מכונות ומייבשי הכביסה . שלה מול הרשתות הקמעונאיות

וכ� בתחו� המקררי� באמצעות בלעדיות " קריסטל"והמבוסס ) �50משנות ה(הותיק  תחת המותג

 Maytag"  ,"De: " נוספי� כגו�מוכרי�לחברה מותגי� , כמו כ�". Amana: "על המותג 

Dietrich"  ,"Blomberg"ו  – "Daewoo". 
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מיתרו� הראשוניות מפע� לפע� נהנית פיתוח וחדשנות טכנולוגית ולפיכ+ ות מציגה יכולהחברה  •

בעיקר  ( שירות של ציפוי חלק ממוצריהיהמאפשרת החברה ללקוחות, בנוס/ .בשוק המקומי

 .על בסיס ידע שפותח בחברה, בהתא� לבקשת הלקוח) למקררי�

 באופ� הדוק מתבצעהטיפול בנושא חוב הלקוחות . מעמיקה של הענ/הנהלה מנוסה ובעלת הבנה  •

ראוי לציי� כי תמורת ההנפקה . וכ� באמצעות ביטוח אשראי, באמצעות ועדות אשראי תקופתיות

רכישת חברות או נציגויות ל וכ� "� כגו� פיתוח פעילויות בחוימיועדת לביצוע מהלכי� אסטרטגי

 אתגרי� ניהוליי� ותפעוליי� אלו מציבות פעילויות .נוספות בענ/ החשמל והאלקטרוניקה

 אשר בשני� האחרונות התקדמה בהשגת צמיחה פנימית על פני צמיחה ,להנהלה הנוכחית

 . רכישות או פעילות מחו. לישראל, באמצעות מיזוגי�

צרכי ההו� . אשר מושפעי� מעונתיות, החברה פועלת בתחו� המאופיי� בצורכי מימו� לטווח הקצר •

זר הגבוהי� הנדרשי� בענ/ מחייבי� את החברה להגדיל את האשראי לזמ� קצר אותו היא החו

ועל א/ שברבעו� השלישי בשנה צרכי ההו� החוזר נמצאי� , למרות האמור. מקבלת מהבנקי�

� במסגרות אשראי בלתי מנוצלות בהיק/ של כבהתחשב ,גמישות פיננסית גבוההלחברה יש , בשיא

 . למועד כתיבת הדוחנכו�, ח" מיליו� ש140

 התואמי� את הענ/ וא/ רווחיותהחברה מציגה רווחי� לאור+ השני� וכ� שומרת על שיעורי  •

 . תו+ שמירה על נתחי שוק משמעותיי�,בחלק� גבוהי� ממנו

 ורמי סיכון עסקייםג

  במשק הישראלי האטה כלכלית

 ת מוצרי חשמל ואלקטרוניקהצריכהיק/ הצריכה בכלל והיק/ למצב הכלכלי בישראל השפעה ישירה על 

 כגו� המיתו� ,ת כלכליוהאטהתקופות מיתו�  ,לכ�. לק� נחשבי� כמוצרי מותרותשח, � בפרטיבייתי

 על היק/ מהותית להשפיעעשויות  , אשר גר� לקיטו� בהיק/ הביקוש למוצרי חשמל2002הכלכלי בשנת 

 . ובכ+ ג� על תוצאותיה העסקיותפעילות החברה

 � מתמיד בחדשנות וצורתחרות חריפה

, יבואניות העוסקות בייבוא בו פועלות מספר ,הינו ענ/ תחרותייתיי� המקומי ימוצרי החשמל הבענ/ 

בענ/ זה התכופי� � והחידושי� יהשינויי� הטכנולוגי. שיווק והפצה של מותגי� מתחרי� למותגי החברה

 מול מוצרי� של תח השוק שלה�נמחייבי� את היבואניות לדאוג לקו מוצרי� עדכני על מנת לשמור על 

החשיפה של החברה לסיכו� ,  להערכת מידרוג,אשר קיי� סיכו� של יבוא מקביל ,בנוס/. יבואניות אחרות

 במוצרי� וכ� כיוו� שהיק/ היבוא המקביל "קריסטל"זה נמוכה מאחר ובבעלותה מותג מקומי פרטי בש� 

 . הלבני� הינו נמו+ יחסית

  ספקי�תלות ב

  הפסקתהפסקת הבלעדיות מטע� ספק או. Maytag � וFagor Brandt:  ספקי� עיקריי�בשניתלות לחברה 

 וזאת עד למציאת ספק חלופי,  בטווח הקצר והבינוניעלולה לפגוע בתוצאות החברה, כלל ההתקשרות עימו

מו  כ. ראוי לציי� כי לחברה מותג פרטי המקטי� את התלות בספקי� הללו.והחדרת מוצריו לשוק הישראלי

שירות "חברת י החברה נית� באופ� בלעדי על ידי "שירות האחריות והתיקוני� למוצרי� המיובאי� ע, כ�

 .החברהלמוצרי� אות� מייבאת זהו ספק השירותי� היחיד . "מ"קריסטל מוצרי חשמל ביתיי� בע

 תלות ברשתות השיווק

 ומהלכי� של ש+ התחזקות�המ. תיי�יגור� מרכזי בענ/ מוצרי החשמל הביל נחשבותרשתות השיווק 

 .  להוביל להגדלת הריכוזיות וכ� להגדלת כושר המיקוח מול היבואניותי�עשויזוגי� ורכישות ימ
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 קמעונאית משמעותיתלחברה אי� זרוע 

יבואניות אשר בבעלות� רשתות שיווק וכ� : בענ/ מוצרי החשמל הביתיי� קיימי� שני סוגי שחקני�

פעילות קריסטל נמנית ע� היבואניות ללא . זרוע שיווקית משל עצמ�יבואניות אשר אינ� מחזיקות ב

 לעומת מספר מתחרות המחזיקות ברשת שיווקית התומכת במוצרי� המיובאי� קמעונאית משמעותית

 רק ההנחה היא כי לחברות העוסקות.  על חשבו� המותגי� המתחרי�מותגיה�ונהנות מהיתרו� של העצמת 

 ללא תמיכה של מוצרי� ייחודי� קשה יותר כיו� להגיע אל המדפי�, ביבוא ללא קשר לרשתות עצמ�

במישרי� וזאת ) 'עודפי� וסוג בל בנוס/(ראוי לציי� כי החברה מוכרת את מוצריה . ומותגי� מבוקשי�

 .באר שבעבובהמש+ באמצעות חנויות קונספט בהרצליה ו, באמצעות חנויות בבעלותה

 םיפיננסיורמי סיכון ג

  הרווחיותשחיקה בשיעורי

 �27.4% ירד מכרווח הגולמיה .מתונה שחיקה מצביעה על 2003החל משנת  שולי הרווח תבחינת התנהגו

מידרוג מעריכה כי השחיקה בשיעורי הרווחיות נובעת . 2005 ספטמבר על סמ+ נתוני �25.4% לכ2003בשנת 

מלאי� אשר נרכשו אה לשחיקת המרווחי� של היבואניות וכ� ממימוש  המבימרמת התחרות הגבוהה

  ).2004בייחוד במטבע היורו בשנת (בשערי חליפי� גבוהי� יחסית 

 יתרת לקוחות גבוהה המבוטחת חלקית בביטוח אשראי

יתרת  . מס+ המאז�56% �ח והיווה כ" מיליו� ש123 � עמד סעי/ הלקוחות על כ30.9.2005ליו� נכו� 

. �30.9.2005ח נכו� ל" מיליו� ש�105 על כת עומדבניכוי כרטיסי האשראי שנוכו בחברות הסליקההלקוחות 

 בשני� האחרונות .ראוי לציי� כי יתרת לקוחות זו מושפעת מעונתיות ומצויה בשיא בתקופה הזו של השנה

התמוטטות של רשת שיווק עשויה לחשו/ את . התמוטטו מספר רשתות שיווק וחנויות למוצרי חשמל

 מחובות 80% � כעל מנת להקטי� סיכו� זה מבטחת החברה. נקהחברה לסיכו� של אי גביית האשראי שהוע

 גובה .)30.9.2005נכו� ליו� ( בביטוח אשראי ,בניכוי כרטיסי אשראי שנוכו בחברות הסליקה לקוחותיה

ס כפי " לציי� כי ההפרשות הנמוכות לחומנית� .10% במקרה של תביעה עומד על תעצמיה ההשתתפות

 . מצביעות על בקרת אשראי טובהשביצעה החברה בשני� האחרונות

 צרכי הו� חוזר משמעותיי�

 בנוס/ למדיניות החברה בדבר שמירה על היקפי מלאי גבוהי� ,אשראי לקוחות גבוה לעומת אשראי ספקי�

ובהתחשב בניכיו� לקוחות , ח" מיליו� ש�135 על כ�30.9.2005מגדילי� את צרכי ההו� החוזר אשר עמדו ב

. ח" מיליו� ש�117עומדי� צרכי ההו� החוזר המתוקנני� על כ, ח" ש מיליו��18כבחברות הסליקה בס+ של 

 . מס+ ההכנסות�42% כבממוצעבשני� האחרונות היוו צרכי ההו� החוזר , בהתחשב בתקנו�

 החליפי�י� בשערי יחשיפה לשינו

� על ידי רוב המוצרי� המיובאי. ענ/ מוצרי החשמל והאלקטרוניקה מתבסס ברובו על מוצרי� מיובאי�

שינויי� בשערי החליפי� של השקל למול , כתוצאה מכ+.  וביורוב"בדולר ארהבעיקר החברה נרכשי� 

רה מבצעת עסקאות הגנה בגי�  החב.עשויי� להשפיע על תוצאות פעילותה של החברה, המטבעות הזרי�

  .ל" הנהחשיפות

 העסקית אי הוצאה לפועל של תוכנית ההתרחבות

צור+  באמצעות הקמת תשתיות או רכישת� לעסקילפיתוח  בעיקררת ההנפקה החברה מייעדת את תמו

, א אינו תוא� את אופי הפעילות של החברה"גיוס החוב לט. ל"בחוו בישראל דומה/ פעילות משיקה

אי הוצאה לפועל של תוכנית . ק וכוללת בעיקר השקעה במלאי ולקוחות"לטמימו� שבמהותה הינה 

 .חוסר הקבלה במבנה המימוני של החברה ולהערכת מידרוג מהווה גור� סיכו�אסטרטגית זו עלולה ליצור 
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 מיסויבמכסי� ושינויי� ב

על מוצרי ( מכס ומיסי קניה י�מוטל) למעט מהשוק האירופאי המשות/(על מוצרי חשמל מיובאי� 

נמכרי� העלאת מכסי� ומיסי קניה תגרו� להעלאת מחירי המוצרי� ה). אלקטרוניקה  מוטל רק מס קניה

ראוי לציי� כי הסבירות להעלאת המכסי� . מה שעלול לשחוק את שיעורי רווחיותה, על ידי החברה

 .  נית� להבחי� במגמת הפחתה2000והמיסוי הינה נמוכה וכ� החל משנת 

 חלוקת דיבידנד בהיק' גבוה בשנתיי� האחרונות

כולל תשלומי ( .ח" מיליו� ש67 � כ חילקה2004א+ החל משנת לא קבעה מדיניות לחלוקת דיבידנד החברה 

 מהו� המניות של �11.4%מחזיקה בה, קריסטל צפו� מוצרי חשמל, חברת הבת בבעלות מלאהדיבידנד ל

 מהרווח הנקי השנתי �40%יחסי הכיסוי של החברה חושבו תחת ההנחה כי החברה תחלק עד כ. )ההחבר

 . לבעלי המניות כדיבידנד

 אופק הדירוג

 :לשפר את הדירוג �עשוייגורמי� אשר 

 הרחבת היקפי הפעילות של החברה תו+ כניסה לתחומי� נוספי� •

  וביחסי הכיסוישיפור ביחסי האיתנות הפיננסית •

 

 :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

  ל"חוישראל ובשימוש בכספי ההנפקה לצור+ מימו� פעילות השקעה באי  •

 דירוג של מדינת ישראלנמו+ מהבינלאומי שווקי� במדינות המדורגות בדירוג פעילות מהותית ב •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית •
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 תיאור פעילות החברה

בה�  ,תיי� ללקוחות קמעונאיי�ישיווק מוצרי חשמל בי:  פעילותמגזרי בשני מתמקדת החברהפעילות 

י�  חודשה מס+ ההכנסות על סמ+ נתוני תשע�89%כ (חנויות וירטואליות באתרי האינטרנטו רשתות שיווק

�כ (ושיווק מוצרי חשמל לצרכני� הסופיי� באולמות התצוגה ובחנות העודפי� של החברה, )2005לשנת 

החברה משווקת בשני מגזרי הפעילות . )2005 חודשי� לשנת ה מס+ ההכנסות על סמ+ נתוני תשע11%

תנורי , לי�מדיחי כ, מייבשי כביסה, מקררי� ומקפיאי�, מכונות כביסה: תיי� הכוללי�יימוצרי חשמל ב

 החלה החברה לשווק מוצרי אלקטרוניקה בעלי 2004החל משנת . מיקרוגלי� ומזגני�, בישול ואפייה

מוצרי החברה  .פעילות זו אינה מהותית בשלב זה  א+�LCDמכשירי פלזמה ו: אוריינטציה בידורית כגו�

, "Amana" ,"Maytag" ,"De-Dietrich", מותג העוג� של החברה, "קריסטל: "ממותגי� תחת השמות

"Blomberg" ,ו� "Daewoo ." 2003מוצרי החברה נמכרי� לשוק המקומי והחל משנת  המכריע שלרוב ה 

" קריסטל"תיי� תחת המותג יהחלה החברה בפעילות בינלאומית לא מהותית של מכירת מוצרי חשמל בי

בי� חמש (כות יחסית המוצרי� אות� משווקת החברה מתאפייני� בתקופות שימוש ארו. למדינות שונות

בשני� האחרונות נית� . יה וכ� מרמת החיי�יוהיק/ הפעילות נגזר מקצב גידול האוכלוס) לעשר שני�

מתו+ רצו� לרכוש מוצר מתקד� מבחינה להבחי� בנטייה להחלי/ מוצרי חשמל עוד בטר� התקלקלו 

על סמ+ נתוני . )2004לשנת  נכו� �43%כ (מקררי� ממכירות של תבעווהכנסות החברה נעיקר  .טכנולוגית

 .ההכנסותס+  מכירות המקררי� ומכונות הכביסה שמרו על שיעור דומה מ2005תשעת החודשי� של שנת 

 :כנסות החברהושיעור� מס� ה )ח"באלפי ש (של מקררי� ומכונות כביסהלהל� פירוט ההכנסות 

2004 2003 
 מוצרי�

 % מכירות % מכירות

 39.2% 102,682 42.9% 109,133 מקררי�

 26.8% 70,184 24.3% 61,926 מכונות כביסה
 

 מוכר ווו� רחב של מוצרי� ומותג ותיקבמגהנתמ�   יתיי�ימוצרי החשמל הבמעמד חזק בענ' 

 העוסקי� מותגי� בינלאומיי� של יבואני� מספר פועלי�ענ/ תחרותי בו ל נחשב בישראל מוצרי החשמלענ/ 

רשתות השיווק מהוות גור� מוביל בענ/ , בנוס/. החברהחרי� למותגי שיווק והפצה של מותגי� מת, ייבואב

המשפיע על רמת המחירי� והתחרות בי� היבואני� וכ� חלק מרשתות שיווק אלו נמצאות בבעלות של 

התחרות בתחו� המכירות לצרכ� הסופי מתמקדת בי� מספר ערוצי שיווק . יבואני� מובילי� בענ/

 הינה אחת החברהעל א/ התחרות החריפה . נויות וירטואליות באינטרנטחנויות פרטיות וח, קמעונאיי�

יתרונה בא .  בעיקר בשוק מכונות הכביסה והמקררי�,בישראלמוצרי החשמל  השחקניות המובילות בשוק

" קריסטל"ובכלל� המותג הפרטי מותגי� חזקי� החזקת זיכיו� להפצת , לידי ביטוי במוניטי� רב שני�

להציע סל לה לצבירת מסה קריטית ומאפשרי� התורמי� , מוצרי� אות� היא משווקתבמגוו� הרחב של הו

 .  הקמעונאיותמגדילי� את כח המיקוח שלה מול הרשתות,  וכמו כ�של� של מוצרי�
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למיצוב החברה תרמו  ,  והעיצובית של המותגי� הקיימי�ת ברמה הפונקציונאליחדשנות

 כמובילת הרגלי צריכה בישראל

אחת המגמות הינה דרישה למוצרי� . ני� האחרונות חלו מספר שינויי� בהעדפותיה� של הצרכני�בש

בניגוד לשני� .  בלבדתפונקציונאלי ההייתמעוצבי� מבחינה חיצונית לעומת דרישות העבר בה� החשיבות 

 וציפויי� נית� היו� להבחי� במוצרי� מעוצבי� בצבעי�,  בה� מוצרי חשמל היו בצבע לב� סטנדרטי,עברו

, מקררי� בעלי נפח גדול: נית� להבחי� בביקוש למוצרי חשמל בעלי מאפייני� שוני� כגו�, כמו כ�. שוני�

קריסטל נהנית . מכונות כביסה בעלות פתח עליו� ועוד, Side By Side)(מקררי� בעלי דלת כפולה 

. במוצרי� אות� היא משווקתהואיל והיא שמה דגש על עיצוב ושיפור נוחות השימוש מהשינויי� האמורי� 

מקררי� בעלי : כגו� וטכנולוגי� עיצוביי� החדירה החברה לישראל חידושי� Amanaעל ידי שיווק מקררי 

, מרכיבה החברה בהתא� לבקשת הלקוח) בעיקר למקררי�(לחלק ממוצריה ,  בנוס/.תא הקפאה תחתו�

 .ציפויי� שוני� במגוו� אפשרויות אשר פותחו על ידי החברה

 " קריסטל"מותג ה למעט , המיובאי� על ידי החברהביצרני המותגי� הבינלאומיי� ות תל

, למעט ייצור מוגבל של מקררי� ומזגני�, תיי� אי� ייצור מקומייבענ/ מוצרי החשמל והאלקטרוניקה הבי

יתיי� יהחברה מייבאת את מוצרי החשמל הב.  מיובאי�הינ�כ+ שמרבית המוצרי� הנמכרי� באר. 

המוצרי� .  ארוכי שני�עסקיי� היא מקיימת קשרי� אשר ע� חלק�פקי� ברחבי העול� ממספר ס

 למעט שינויי� מסוימי� ,המיובאי� ומשווקי� על ידי החברה נרכשי� על ידה מהיצר� כמוצרי� מוגמרי�

 . בהתא� לדרישות השוק המקומי, מזמינה החברהאות�ותוספות 

 ): 2004לשנת נתוני�  (העיקריי� של החברה הספקי� שנילהל� פירוט 

 ש� הספק
 ס� רכישות

 )ח"באלפי ש(
 המותגי� ותק %

Fagor-Brandt 42,849 22.8% שני��30כ  De-Dietrich ,קריסטל 

Maytag International Inc 39,664 21.1% שני��9כ  Amana, Maytag 
 

, 2005מרוד בחודש יוני על ידי משה מ) �37.09%כ(בעקבות הרכישה של מלוא אחזקות קבוצת אלקו בחברה 

ע� הספק החברה קשורה  . מלהיות צד קשור בחברה וטר� נחת� הסכ� הפצה חדשFagor-Brandtחדלה 

Maytag International Inc  בהסכמי הפצה לפיה� תפי. הקבוצה באופ� בלעדי את המותגי�" :Amana  "

את בכל העלויות הכרוכות באחריות לשו, מתחייבת לרכוש כמויות מינימו� של המותגי�וכ� , "Maytag" �ו

אשר מעמדה כספק עיקרי התחזק בשנת  , Maytagחברת .(After Sale)ובמת� שירותי� לאחר מכירה 

, בנוס/. לאחר פקיעת תוק/ ההסכ� ואי חידושו, רשאית לשווק את מוצריה ישירות בישראל, 2005

 בהפצת מוצרי� Amanaבמותג  לפיו תהיה רשאית לעשות שימוש Maytagהתקשרה החברה בהסכ� ע� 

 מוצרי חשמל Galanz � וArcelik, Daewoo �החברה מייבאת מ,  כמו כ�.שוני� בתמורה לתשלו� תמלוגי�

מידרוג מעריכה כי פעילות החברה עלולה להיות מושפעת  .וזאת ללא הסכמי הפצה והתחייבות לבלעדיות

 א+ יחד ע� זאת רואה ,יותר מספקי� אלוק היבוא מאחד או לרעה בטווח הקצר והבינוני במידה ויופס

 .הינו בבעלות החברה" קריסטל"יתרו� מסוי� בכ+ כי המותג 
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  ענ' תחרותי ע� חשיבות גבוהה למיתוג

מאחר ומוצרי חשמל . ענ/ מוצרי החשמל מאופיי� ברמת תחרות גבוהה אשר נסובה סביב ש� המותג

הצרכ� היא למוצרי� בעלי ש� מותג חזק על מנת לצמצ� העדפת , בייתיי� אינ� מוחלפי� בתדירות גבוהה

עוצמת המותג הינה פועל יוצא של איכות . את הסיכו� שברכישת מותגי� לא מוכרי� או ממוצבי� כנחותי�

שוק המותגי� נשלט על ידי . ותק המותג ואר. המוצא, רמת השירות, מאמצי הפרסו� של המותג, המוצרי�

חזיקי� בזיכיו� להפצת מותגי� ומשקיעי� משאבי� רבי� בביסוס ש� קבוצה מצומצמת של יבואני� המ

 אינ� מחזיקי� אשר יבואני�: יו� קיימי� שני סוגי שחקני� בשוק היבואני� וה�כ. המותג של מוצריה�

לקריסטל אי� זרוע שיווקית שתומכת .  וכ� יבואני� המחזיקי� רשתות שיווק�בזרוע שיווקית משל עצמ

ואול� תצוגה בפתח תקוה בשתי חנויות קונספט בבאר שבע והרצליה + היא מחזיקה במוצרי� המיובאי� א

 .  בלבדהחברה מוצעי� למכירה מוצרי� תחת שמות המותג של בה�

 :להל� המתחרות העיקריות של החברה על פי סוגי מוצרי�

 ש� המתחרה  סוג המוצר

 ראלקו, אמפא�תדירא�, ברימאג דיגיטל, מיני ליי� מקררי�

מדיחי , ות ומייבשי כביסהמכונ
 תנורי�, כלי�

 ברימאג דיגיטל, BSH, מיני ליי�

 ברימאג דיגיטל, תדירא�, אלקטרה מזגני�

 

רוכש היבוא� המקביל  שכ� ,בשני� האחרונות התפתח איו� נוס/ על היבואני� מצד היבוא המקביל, מו כ�כ

 שהוא נשע� על התמיכה השיווקית של  תו+,מחירי� נמוכי� יותרבשווק� באר. מלאי� ישירי� מהיצר� ומ

ובדגמי� פחות חדישי� משל ,  לציי� כי היבוא המקביל מאופיי� ברמת שירות נמוכהיראו. היבוא� הרישמי

 מאחר ובבעלותה יחסיתהחשיפה של החברה לסיכו� זה נמוכה , להערכת מידרוג. היבואני� הרישמיי�

 .  אינו מהותימוצרי הקו הלב� של  היבוא המקבילוכ� "קריסטל"מותג מקומי פרטי בש� 

 הקמעונאיות  רשתות השיווקבתלות 

 :לקוחות החברה בתחו� פעילות השיווק ללקוחות הקמעונאיי� נחלקי� לארבעה סוגי� עיקריי� 

תקשורת , אלקטרוניקה, שמלרשתות אלה מתמחות בשיווק מגוו� מוצרי ח: רשתות חשמל קמעונאיות )1

 .ומחשבי�

תמיכה , ות אלה ביססו את מעמד� על היכרות אישית ארוכת יומי� ע� לקוחותיה�חנוי: חנויות פרטיות )2

 . מהספקי� ומבנה הוצאות מצומצ�

אחד האמצעי� המוכרי� ביותר מתבצע באמצעות : מסחר אלקטרוני ומכרזי�, קטלוגי�, שיווק ישיר )3

רי מסחר בישראל פועלי� מספר רב של את, כמו כ�". המכרז של המדינה"מכרז פומבי כדוגמת 

 . ועוד" וואלה שופס", " נטאקש�: "י� כדוגמתיאלקטרונ

 בדר+ כלל מוצרי חשמל י�ברשתות אלו משווק": עשה זאת בעצמ+"רשתות שיווק מזו� ורשתות  )4

 .Cash & Carryבסיסיי� מסוג 

לחברה שני לקוחות עיקריי� אשר ההכנסות מכל אחד מה� , 2005על סמ+ נתוני תשעת החודשי� של שנת 

 . מס+ הכנסות החברה10%ה על עול

 �בהיות , לגור� מוביל בענ/ותנחשבה� וח� של רשתות השיווק בענ/ החשמל והאלקטרוניקה הינו גדול וכ 

כאשר בשני� האחרונות ניכרת מגמה של התחזקות רשתות ,  חשמל ביתיי�יערו. הפצה מרכזי של מוצר

  .ת מול היבואני�הגדלת הריכוזיות והגדלת כושר המיקוח של הרשתו, השיווק

במישרי� וזאת ) ' עודפי� וסוג בובכלל�(החברה מוכרת את מוצריה , בתחו� פעילות השיווק לצרכני�

 .ואי� תלות בלקוח מסוי�, בתחו� פעילות זה קיי� פיזור רב. באמצעות חנויות בבעלותה
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  ספקי�סיכוני ביקוש הנובעי� מתנודות בשערי החליפי� וכ� סיכוני חשיפה מטבעית  מול

התנודות . ב" ארה שלדולרמטבעות היורו ו בה� נהוגי� ממספר מדינות מוצרי החשמל רוכשת את קריסטל

 לעומת מתחרותיה החברה של המוצרי�ל עלולות להשפיע על מחירי "בשערי החליפי� של המטבעות הנ

 החברה הוא מאחר והחלק העיקרי של מכירות. המשווקי� על ידהלמותגי�  הביקושי�רמת ולפיכ+ על 

בעוד שהמוצרי� המיובאי� נקובי� באירו , י�ימתקבלות בשקלי� נומינלבגינ� ההכנסות ולשוק המקומי 

החברה נוהגת .  אשר מייקר את עלות יבוא המוצרי� בשערי החליפי�לפיחותהחברה חשופה , ב"ודולר ארה

 . זוי� הכרוכי� בחשיפה י במטרה לצמצ� את הסיכוני� הספציפ,בהיקפי� שוני� הגנהלהתקשר בעסקאות 

 הממלאי� תפקיד חשוב במיצוב וביסוס מותגי החברה בענ'מת� שירותי תמיכה טכנית 

 תפקיד חשוב במיצוב וביסוס ש� האחריות והתיקוני� הניתני� לצרכ� לאחר רכישת המוצרי�לשירותי 

סופי בקניית אחד הפרמטרי� העיקריי� המנחי� את הצרכ� הה  מאחר ורמת השירות הינ,המותג בענ/

הפעלה של מעבדות והחזקה של חלקי , מער+ כוח אד� מיומ� ובעל ניסיו�כניסה לענ/ דורשת . מוצר חשמלי

בי�  הנעשטכניי� השירותי� התפעול .  בכמות המאפשרת מת� שירותי� באיכות גבוהה ובזמ� קצר,חילו/

למוצרי� הנמכרי� על ידי .  כפי שנוהגת החברה,Outsourcing בדר+ שלבאמצעות הפעלה עצמאית ובי� 

האחזקה , שירותי האחריות 1989החל משנת ). בדר+ כלל לתקופה של שנה(החברה ניתנת אחריות 

") שירות קריסטל"להל� " (מ"שירות קריסטל מוצרי חשמל ביתיי� בע"והתיקוני� מסופקי� על ידי חברת 

 שירות ,על פי ההסכ�. סכ� בתמורה לסכומי� מוסכמי� מראש אשר נקבעו במסגרת ה,באופ� בלעדי

מספקת וכ�  ,שירות תיקוני� למוצרי החברה, ללא תשלו�,  לספק בתקופת האחריותמחויבתקריסטל 

ייבת לפעול ושירות קריסטל מח.  בתמורה לתשלו� ישירות מהלקוחמעבר לתקופת האחריות י�שירות

 .נה בבעלות החברהשירות קריסטל אי. � החברה ולא עוסקת בפעילות אחרתערק במסגרת ההסכ� 

  



 

 ידוח אנליט> > >    10

  מוצרי החשמל הביתייםענף : סקירה ענפית

הנובעת בעיקר משוק  ,תחו� מוצרי החשמל הביתיי� חשו' לתחרות קשה בי� מספר יבואני�

 פתוח ליבוא של מוצרי� דומי�

 : � נחלק לשני מגזרי� עיקריי� וה�ישוק מוצרי החשמל הבייתי

כולל מוצרי� כדוגמת השוטפת של משק הבית ומיועד לתחזוקה : " הלבני�"מגזר המוצרי�  )1

מגזר  ,על סמ+ הערכות. תנורי�, מזגני�, מדיחי כלי�, מייבשי כביסה, מכונות כביסה, מקררי�

מוצרי תקשורת , הכולל ג� מוצרי� קטני�( מס+ שוק מוצרי החשמל �43%מהווה כזה 

 .)ומחשבי�

מכשירי , בידורית כגו� טלוויזיותינטציה יכולל מוצרי� בעלי אור": החומי�"מגזר המוצרי�  )2

DVDמס+ שוק מוצרי החשמל�31% כ מגזר זה מהווה, על סמ+ הערכות. ומערכות שמע . 

ח בשנת " מיליארד ש�5 נאמד בכהביתיי�שוק מוצרי החשמל והאלקטרוניקה , מידרוגעל סמ+ הערכות 

המוצרי� "כנסות ממגזר ח ה" מיליארד ש�3.8כמזה . 2004בדומה לשנת ) במחירי מכירה לצרכ� (2005

 שוק זה כולל את את רשתות החשמל ."החומי�"ח הכנסות ממגזר המוצרי� " מיליארד ש�1.2וכ" הלבני�

, רשתות המזו� הקמעונאיות, ) חנויות�350כ(חנויות החשמל הפרטיות , ) חנויות150 �כ(הקמעונאיות 

י הערכות "עפהנתוני� ה� ( מכרזי� פומביי� ואתרי מסחר אלקטרוני, "עשה זאת בעצמ+"רשתות 

 .)החברה

 :*על פי ערוצי השיווק) במונחי� כספיי�(להל� התפלגות המכירות הקמעונאיות בענ' 

שיווק ישיר, 

מסחר אלקטרוני 

ומכרזים

20%

חנויות פרטיות

20%

רשתות 

קמעונאיות

50%
רשתות מזון 

ו"עשה זאת 

בעצמך"

10%

 
 הערכות ועיבודי מידרוגעל סמ+ * 

 

מיסי� אלו נמצאי� . ועל חלק� ג� מכסל המיובאי� לישראל מוטל מס קניה על מרבית מוצרי החשמ

 הופחתו מיסי הקנייה על מוצרי החשמל הלבני� 2004שר בפברואר  כא,בתהליכי הפחתה מזה מספר שני�

מחירי מוצרי החשמל ירדו בשני� האחרונות בשל עליית חלק� של המוצרי� ,  כמו כ�.�5% ל�15%מ

 .מזרח אירופה ותורכיה, המיובאי� מארצות בעלות עלויות ייצור נמוכות כמו המזרח הרחוק

נית� לראות כי , בהמש+  המוצגי� בטבלאות,מיסי� בישראלעל סמ+ נתוני� שפורסמו על ידי רשות ה

כמו ג� ,  נרשמה ירידה בשיעור נמו+� בה, חל גידול ברוב מוצרי החשמל מלבד מקררי�2005מראשית שנת 

הגידול ביבוא . DVDעקב המש+ המגמה של רכישת מכשירי , במכשירי הוידאו שרשמו ירידה בשיעור גבוה

 ער+ היבוא של .2005 בסו/ שנת 3.6% �יכה הפרטית הצפוייה לעמוד על כחל כמצופה לאור הגידול בצר

לעומת , �13% וער+ היבוא של מוצרי אלקטרוניקה עלה בכ �4.1%גדל בשיעור של כ" לבני�"מוצרי� 

 .התקופה המקבילה אשתקד
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 : *נובמבר�להל� נתוני יבוא מוצרי חשמל לתקופה שבי� ינואר
 מוצרי חשמל לבני�

 2004נובמבר �ינואר 2005נובמבר �רינוא
 המוצר

 כמות 
ער� יבוא 
  $יבמיליונ

 כמות
ער� יבוא 
  $יבמיליונ

 70.4 197,188 71.4 194,198 מקררי�

 46.4 184,152 48.5 194,683 מכונות כביסה

 7.9 42,579 8.6 47,680 מייבשי כביסה

 16.3 52,411 16.4 55,847 מדיחי כלי�

 NA 111.9 NA 105.9 אחר

 246.9  256.8  כ"סה
 

 מוצרי אלקטרוניקה בידורית

 2004נובמבר �ינואר 2005נובמבר �ינואר

 כמות המוצר
ער� יבוא 
 $ במיליוני

 כמות
ער� יבוא 
 $במיליוני 

 90.8 365,838 113.7 394,056 טלויזיות

 6.8 63,104 5.1 41,105 וידאו

DVD 450,999 28.4 363,861 22.1 

 NA 155.4 NA 147.1 אחר

 266.8  302.6  כ"סה
 נתוני רשות המיסי� בישראל * 

ת יוהנובעת ממגוו� רב של מוצרי� באיכו ,הינו תחרותי ברמה גבוהה מאוד �יענ/ מוצרי החשמל הבייתי

התחרות בענ/ מתאפיינת במספר מועט של מתחרי� גדולי� אשר לה� מערכי ייבוא . ורמות מחיר שונות

 נקבע כי היבוא� הינו בה� ה� בדר+ של הסכמי בלעדיות ,ת היצרניות קשורי� ע� החברווה�, ושיווק

בשוק היבואני� קיימי� שני סוגי . וה� בדר+ של הסכמי� ללא בלעדיות, היבוא� היחיד הרישמי בישראל

 :שחקני� כמפורט להל�

 : בזרוע שיווקיתאינ� מחזיקי�אשר ,  בלבדיבואני�. 1

 מותגי� נבחרי� ש� היבוא�

דה לונגי, פיילוט, בהטושי ניופא�  

לנקו, נרל אלקטריק'ג, סוני *ישפאר  

אמקור, תדירא�, ספקטרה,  תדירא� אמפא AEG 

BSH סימנס, בוש  

שארפ,  ראלקו Zanussi  
 יועברו לחברת Lenco � ו Sony חתמה ישפאר ע� ברימאג הסכ� לפיו פעילות מותגי 2005דצמבר ב* 

 הבת בבעלות משותפת
 

 :כקמעונאי� ג� ופועלי� ברשתות שיווק י�יבואני� המחזיק. 2

 מותגי� נבחרי� רשת השיווק בבעלות ש� היבוא�

מ .ל.א מיני ליי� לוקסרואלקט, קינג, סמסונג   

פיליפס, סאוטר, מילה שק� סנסור אלקטרה  

קנווד, בקו,  טרקלי� חשמל ברימאג דיגיטל LG 
 

או /ת המוצרי� במקביל ליבוא� הבלעדי ו המייבאי� א,קיי� בענ/ יבוא מקביל של יבואני�, בנוס/ 

 נוכח העובדה שיבואני� אלו אינ� מסוגלי� לספק שירותי רתופעה זו עלולה לפגוע בתדמית המוצ .המורשה

מוצרי החשמל  לא הצטרפו לענ/ בשני� האחרונות.  כש� שמספקי� היבואני� המורשי�ותחזוקהאחריות 

 היכולת לתקשר ע� יצרני המותגי� הינוניסה עיקרי שכ� חס� כ, הביתיי� הממותגי� יבואני� חדשי�

 לש� מימו� צרכי , לצור+ התקשרויות אלו נדרשת יכולת פיננסית משמעותית,ובנוס/ל בהסכ� ייצוג "בחו

 ). החזקת מלאי�, אשראי לקוחות(ההו� החוזר בענ/ 
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 ניהול ואסטרטגיה, בעלות

ייבוא החברה הישראלית ל, ליי��טופ" כחברה פרטית בש� 1989קריסטל מוצרי צריכה התאגדה בשנת 

היא רכשה  1992ובשנת הונפקו בבורסה  ניירות הער+ של החברה 1991 בשנת". מ"ולשיווק מוצרי חשמל בע

קריסטל . ")קריסטל מכונות:"להל�(מ " חברת קריסטל מכונות ומוצרי חשמל בעאת מלוא הו� המניות של

היא התאגדה לחברה פרטית בשנת , 1952מכונות משווקת את מוצרי קריסטל החל מיו� היווסדה בשנת 

 . 1982 והונפקה בורסה בשנת 1969

 מהו� המניות של החברה לאחר 74.2% � הינו מר משה ממרוד אשר מחזיק בכבחברההעיקרי  המניות בעל

למשה ממרוד ) �37%כ(ת מלוא החזקתה במניות החברה א,  אלקו החזקותקבוצתמכרה  2005שבחודש יוני 

ספק עיקרי של ,  ברנדטפגורכתוצאה ממכירת המניות חדלו חברת  . מיליו� יורו�7.3בתמורה לס+ של כ

  .מלהיות צדדי� קשורי�,  ורשתות אלקטריק וסנסור, החברה

  של בעל השליטהדומיננטיות

ר� משמעותית ו תאשר להערכת מידרוג ,שה ממרודמר הדירקטוריו� של החברה הינו מר "ל ויו"המנכ

ובעל ניסיו� וותק רב  ,ענ/ מוצרי החשמל בכלל ושל החברה בפרטבמעמיקה ה  נוכח הבנתו,להצלחת החברה

 לחברה ממרוד לפיו יעניק מר , לחברהמשה ממרוד נחת� הסכ� ניהול בי� 31.12.2000ביו� .  בתחו�

. בשנה ח"ש  מיליו�1.8דמי הניהול שישולמו יהיו . � פעיל בחברהר דירקטוריו"ל וכיו"שירותי ניהול כמנכ

 מהשכר א� יעלה הרווח השנתי של 10%�30%למענק שנתי בשיעור של  ממרודכמו כ� יהיה זכאי מר 

 . הקבוע בהסכ�מסוי�החברה על סכו� 

  מדיניות דיבידנד מוצהרתאי�

יחסי  . סכומי� גבוהי� יחסיתחילקה 2004א+ החל משנת  ידנד לא קבעה מדיניות לחלוקת דיבהחברה 

 מהרווח הנקי השנתי לבעלי המניות �40%הכיסוי של החברה חושבו תחת ההנחה כי החברה תחלק עד כ

 . כדיבידנד

2005�2004להל� חלוקת הדיבידנד כפי שבוצעה בי� השני� : 

  דיבידנדחלוקתתארי+ 
  שחולקסכו� דיבידנד

 ח"במיליוני ש

 21.6 2004 פברואר

 10.0 2005 רוארפב

 35.4 2005  יוני

 
 :להל� שמות בעלי התפקידי� הבכירי� בחברה

 תפקיד ש�

 ל" ומנכר דירקטוריו�"יו משה ממרוד

 ל כספי� "סמנכ דורו� סלע

 מנהל שיווק ניסי� דהא�

 מנהל תיפעול דורו� זינגר

 

 :2005 בספטמבר 30להל� מבנה החזקת המניות לתארי� 

 זקה בהו�אחוז הח בעל המניות

 74.2% משה ממרוד

) 91(קריסטל צפו� מוצרי חשמל 

 )*חברת בת (מ"בע
11.4% 

 14.4% הציבור

 100% כ"סה
 מניות רדומות*
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  אסטרטגיה עיסקית

 רכישת פעילויות משלימות בעיקר בתחו� האלקטרוניקה

רי� משלימי� ת מוצבעלו,  לרכוש חברות או נציגויות נוספות בענ/ החשמלבוחנת את האפשרותהחברה 

בו היא צופה קצבי צמיחה גבוהי� בהשוואה , בעיקר בתחו� האלקטרוניקה הבידורית, לתחו� פעילותה

 . למוצרי הקו הלב�

 ל בפרט במזרח אירופה"פיתוח פעילויות בחו

 ככל הנראה מדינות מזרח אירופהל ובפרט ל"חולהרחבת שווקי היעד שלה ל החברה בוחנת את האפשרות

ובאמצעות הקמת אולמות תצוגה בדומה , אשר יפי. את מוצרי החברה שות/ מקומי באמצעות איתור

בשלב הראשו� להשתמש : החברה בוחנת את האפשרות לבצע זאת בשני שלבי�. לחנויות הקונספט בישראל

בכפו/ להתקדמות והצלחת הפעילות , בשלב השני. ל"במער+ הלוגיסטי והמלאי בישראל לנציגויות בחו

ס+ ההשקעה הראשונית , על סמ+ הנהלת החברה. ל"תיבח� השקעה במער+ לוגיסטי בחו, הבינלאומית

 . א+ החברה טר� קבלה החלטה סופית בעניי�ח" מיליו� ש�10ל לא יעלה על כ"בחו

 שימת דגש על עיצוב המוצרי� וחדשנות טכנולוגיתשוק מוצרי החשמל תו� ביסוס מעמד ב

על ידי שמירה על חדשנות , מוצרי החשמל הבייתיי�ינת להעמיק את אחיזתה בשוק יהחברה מעונ

 .באמצעות חנויות קונספט המציעות מוצרי חשמל בעיצובי� ייחודיי�, טכנולוגית ורמת עיצוב גבוהה
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 ניתוח פיננסי

 מוצרי� המגוו� באמצעות הרחבת  2005בתשעת החודשי� של שנת גידול במכירות 

 מיליו� �195לעומת כ, ח" מיליו� ש�210מו ההכנסות בכ הסתכ2005הראשוני� של שנת בתשעת החודשי� 

עיקר הגידול במכירות נבע מהגידול במחזור של הרבעו� . �8%עלייה של כ, מקבילה אשתקדהח בתקופה "ש

מכירות מוצרי החשמל מתאפיינות , ככלל. �16%גידול של כ, 2004 לעומת שנת 2005השלישי של שנת 

 2005לאור העובדה כי ראש השנה חל בשנת ). פסח וראש השנה( חג בעונתיות ומושפעות בעיקר מתקופות

נית� לטעו� כי ברבעו� זה לא נכללה , לעומת שנה מקבילה בה הוא חל בחודש ספטמבר, בחודש אוקטובר

.  מגוו� המוצרי� המשווקי� על ידי החברהמהרחבתהגידול האמור נובע . מלוא ההשפעה החיובית של החג

אשר נבעה מהפחתת  ,2003לעומת שנת ות מחזור המכירב 3% � חלה ירידה של כ2004בשנת , לעומת זאת

  בכמות המוצרי� שנמכרו באותה�4%של כוכ� מירידה  2004מיסי הקנייה על מוצרי החשמל בפברואר 

 .לא פעלה באופ� מהותי ומובהק להגדלת הביקושי�, הוזלת מחירי המוצרי� כאמור. שנה

    :חומי הפעילותלשני ת בחלוקהמכירות החברה 

1� מס� הכנסות החברה ל89%�כ (יבוא ושיווק מוצרי חשמל ביתיי�� מכירות החברה גדלו :)9.2005

קטנו  2004שנת וב, 2004 לעומת תקופה מקבילה בשנת �6% בכ2005לשנת בתשעת החודשי� הראשוני� 

 .2003 לעומת שנת �2%בשיעור של כ

1�ברה ל מס� הכנסות הח11%�כ (שיווק לצרכ� הסופי�מכירות החברה בתשעת החודשי�  :)9.2005

�בשיעור של כ קטנו 2004בשנת ו, 2004 לעומת תקופה מקבילה בשנת �26%גדלו בכ 2005הראשוני� לשנת 

 . 2003 לעומת שנת 8%

 דוח רווח והפסד

 Q1-3 2005 Q1-3 2004 FY 2004 FY 2003 FY 2002 ח"אלפי ש

 222,477 261,950 254,383 194,975 210,099 מכירות

 166,209 190,152 187,553 142,963 156,727 עלות מכירות

 56,268 71,798 66,830 52,012 53,372 רווח גולמי

 20,120 23,385 24,818 19,427 21,670 הוצאות מכירה ושיווק

 11,688 12,796 12,048 9,194 9,094 הוצאות הנהלה וכלליות

 24,460 35,617 29,964 23,391 22,608 רווח תפעולי

 9,511 7,381 9,247 6,999 6,173 הוצאות מימו� נטו

 1,645 1,645 1,645 1,234 1,234 *הפחתת מוניטי�

 (217) 78 (365) 102 (110) אחרות נטו) הוצאות(הכנסות 

 13,087 26,669 18,707 15,260 15,091 רווח לפני מיסי� על הכנסה

 2,714 9,428 7,493 6,416 5,825 מיסי�

 10,373 17,241 11,214 8,844 9,266 רווח נקי לשנה

ההפחתה סווגה החל , בדוחות המוצגי� מעלה, 2005בדוחות הכספיי� של החברה הפחתת המוניטי� סווגה מחדש רק החל משנת * 

 2002משנת 

קה בשיעורי הרווח הגולמי י לשחוהביא הגידול בתחרות בשוקיחד ע�  שינויי� בשערי חליפי�

 עוליוהתפ

 חודשי� תשעה על סמ+ נתוני ,�25.4% ל2003 בשנת �27.4%שיעור הרווח הגולמי ירד באופ� מתו� מ

 הינהחיקה בשיעור הרווח הגולמי הש . ) בתקופה מקבילה אשתקד26.7%לעומת ( 2005ראשוני� לשנת 

רכישות  מס+ �25%כ(חליפי� גבוה יחסית של האירו ממימוש מלאי� אשר נרכשו בשער כתוצאה בעיקר 

 2004התחזקות האירו בשנת ,  באופ� כללי. לעומת תקופה מקבילה אשתקד)במטבע זההחברה מתבצעות 

שיעור מלוא  אינה מאפשרת העלאת מחירי� בבשוקתחרות ה גרמה לעליה בעלות המוצרי� המיובאי� א+

 רווחיותיעורי החברה רשמה גידול במכירת מוצרי� בעלי ש, כמו כ�. הפיחות של השקל לעומת המטבע הזר

  . הכוללהגולמית  הרווחיותעל שיעור באופ� כללי מה שהשפיע , בעיקר במזגני�, מית נמוכי� יחסיתגול
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 לשחיקה א/ בשיעורי הביאו הנהלה וכלליות ,שיווק, שיעורי� קשיחי� יחסית של הוצאות מכירה

 חודשי� ראשוני� הני תשע על סמ+ נתו ,�10.8% ל2003 בשנת 13.6% � אשר ירדה מ,רווחיות התפעוליתה

 היתה רשומה תחת הוצאות הנהלה 2005בסיווג מחדש של הפחתת המוניטי� אשר עד לשנת  (2005לשנת 

 ).וכלליות

 שיעורי רווחיות

   Q1-3 2005  Q1-3 2004  FY 2004 FY 2003 FY 2002 

 25.3% 27.4% 26.3% 26.7% 25.4% שיעור רווח גולמי

 9.0% 8.9% 9.8% 10.0% 10.3% קשיעור הוצאות מכירה ושיוו

 5.3% 4.9% 4.7% 4.7% 4.3% שיעור הוצאות הנהלה וכלליות

 11.0% 13.6% 11.8% 12.0% 10.8% שיעור רווח תפעולי

 4.3% 2.8% 3.6% 3.6% 2.9% שיעור הוצאות מימו�

  EBITDA 24,186 24,668 31,649 37,931 26,459 

 11.9% 14.5% 12.4% 12.7% 11.5%  מההכנסותEBITDAשיעור 

 4.7% 6.6% 4.4% 4.5% 4.4% שיעור רווח נקי
 

 הוצאות מימו� בעיקר עבור שירותי ניכיו� כרטיסי אשראי

 בגי� התחייבויותמהוצאות הפרשי שער נבע ברובו  ו,4.3%שיעור הוצאות המימו� עמד על  2002בשנת 

 הוצאות שיעור 2003החל משנת , זומלבד שנה . )כתוצאה מפיחות בשער החליפי�( במטבע חו. לספקי�

 מאחר והחברה נוהגת , בעיקר בגי� ניכיו� ועמלות שוברי כרטיסי אשראי,�3%בממוצע סביב העומד מימו� ה

שיעורי . לנכות את מרבית סכומי כרטיסי האשראי המתקבלי� אצלה בחברות לניכיו� כרטיסי אשראי

 .  וכ� את עלות העמלה החברה כוללי� את מרכיב הריביתמחויבתהניכיו� בה� 

 שיעור ,ח" מיליו� ש9 � על כעמדלתקופה  הרווח הנקי, 2005 של תשעה חודשי� ראשוני�על סמ+ נתוני 

 . הזהה לשיעור הרווח בתקופה מקבילה4.4%רווח נקי של 

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

 � עמד סעי/ הלקוחות על כ30.9.2005נכו� ליו� . והמלאילקוחות צד הנכסי� הינ� הבי� יהסעיפי� העיקר

מרביתו של הסעי/ כולל חובות פתוחי� והיתרה המחאות .  מס+ המאז�56% �ח והיווה כ" מיליו� ש123

, בגי� מכירות לצרכ� הסופי ,החברה מקבלת מלקוחותיה שוברי כרטיסי אשראי . וכרטיסי אשראילגבייה

במידה . ")גמא: "להל� ("מ"גמא ניהול וסליקה בע "�סליקת כרטיסי אשראיאות� היא מנכה בחברה ל

אחריות זו  (חלה אחריות לגביה� על החברה, חברות כרטיסי האשראיושוברי� אלו אינ� מכובדי� על ידי 

מוגבלת לס+ השווה לסכו� שוברי האשראי שנוכו על ידי החברה בגמא במש+ חודשיי� שקדמו לתארי+ 

ול ביתרות  מהגידנובע 2004החל משנת הגידול ביתרת הלקוחות . )ח" אלפי ש750ת של דוח כספי בתוספ

כאשר החברה רושמת התחייבויות לגמא כנגד קבלת , בהצגת פעולותכרטיסי אשראי כתוצאה משינוי 

 את שוברי רושמת החברה ,לפיכ+. המזומני� בעוד שבעבר קבלת המזומני� הקטינה את יתרת הלקוחות

בניכוי יתרת הלקוחות  .ביתרת הלקוחותבגמא  ) י הצרכ� הסופי"ע (שנוכו א+ טר� נפרעואי כרטיסי האשר

 מיליו� 96 �ועל כ, �30.9.2005ח נכו� ל" מיליו� ש�105 כעל עומד כרטיסי האשראי שנוכו בחברות הסליקה

 גובה .30.9.2005 נכו� ליו�  מחובות הלקוחות מבוטחי� בביטוח אשראי80% �כ. 31.12.2004ח נכו� ליו� "ש

 61 �על כ עמד  30.9.2005נכו� ליו�  המלאיסעי/ . 10% עומד על ההשתתפות העצמית במקרה של תביעה

מלאי בנמל אשדוד  מחזיקה במחסניה ובמחסני הערובה החברה . מס+ המאז�28% � כח והיווה"מיליו� ש

לעומת  2005של שנת במלאי  הירידה .של מוצרי חשמל מוגמרי� בהיק/ משתנה על פי שיקוליה המסחריי�

 . הפריטי� בעקבות ירידת שער היורונובעת בעיקר מהירידה בעלות, 2004שנת 
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 נתוני� נבחרי� מ� המאז�

 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 30.9.2005 ח"אלפי ש

 נכסי�

 35,067 1,182 1,740 2,571 מזומני� 

 69,886 104,385 109,838 123,024  לקוחות

 0 0 14,253 18,000 ה כרטיסי אשראי שנוכו וטר� נפרעומז

 5,269 3,662 3,340 4,083 חייבי� ויתרות חובה

 48,398 59,916 69,063 61,294 מלאי 

 12,278 11,661 9,710 9,420 מקרקעי� להשכרה

   700 731 א"לקוחות ז

 5,040 4,250 4,876 6,652 נטו, רכוש קבוע

 16,853 15,384 14,129 12,492 נטו, רכוש אחר

 192,791 200,440 213,396 220,267 ס� נכסי�

 התחייבויות

 14,661 10,403 33,209 73,986 גידי� בנקאיי�אשראי והלוואות מתא

 73,834 44,935 38,875 40,851 ספקי� ונותני שירות

 8,558 14,799 18,973 14,049 זכאי� והתחייבויות אחרות

 95,738 130,303 122,339 91,381 הו� עצמי 

 192,791 200,440 213,396 220,267 ס� התחייבויות והו� עצמי

 

 כתוצאה מאשראי לקוחות גבוה  גבוהי�צרכי הו� חוזר 

נכו� ליו�   .אשר מושפעי� מעונתיות, רכי מימו� לטווח הקצרהחברה פועלת בתחו� המאופיי� בצ

 149 �זאת לעומת כ ,) מס+ ההכנסות48% �כ(5 ו�  מילי135 � הסתכמו צרכי ההו� החוזר בכ30.9.2005

,  מיתרת הלקוחות, נפרעוטר� שנוכו א+ ,בניטרול כרטיסי האשראי .30.9.2004ביו�  )�57%כ (5מיליו� 

מרבית . 30.9.2005יו� ל)  מס+ ההכנסות�42%כ(ח " מיליו� ש�117 בכמסתכמי�רכי ההו� חוזר המתוקנ� צ

�ב מתוקנני� י ימי אשרא�135 אשר עמד על כ,� מאשראי לקוחות גבוהצרכי ההו� החוזר של החברה נובעי

וכ� מרמת ,  ימי אשראי�70 אשר עמד על כ�אותו היא מקבלת מספקי באשראי אינו מקוזזו ,30.9.2005

, מ" בניכוי מרכיב המע. מרבית של מוצרי�מינותז הנדרשת מהחברה על מנת לאפשר מלאי גבוהה יחסית

ימי אחזקת  .ימי אשראי 113כרטיסי אשראי שנוכו בחברת סליקה עומדי� על יתרת הלקוחות בניכוי 

 .  ימי��105 על כי� עומד30.9.2005המלאי של החברה נכו� ליו� 

 יחסי נזילות עיקריי�

  30.9.2005 30.9.2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 

 41,306 108,717 125,667 149,094 134,884 צרכי הו� חוזר

 18.6% 41.5% 49.4% *57.4% *48.2% כי הו� חוזר להכנסותצר

 NA 111,414 108,717 41,306 116,884 צרכי הו� חוזר מתוקנ�

 NA 43.8% 41.5% 18.6% 41.7% צרכי הו� חוזר להכנסות מתוקנ�

) מלאי+חייבי�+לקוחות(פער בי� 
 26,645 98,314 92,458 88,438 60,898 )זכאי�+ספקי�+חוב(לבי� 

 1.6 2.4 2.0 1.8 1.8 ס שוט/יח

 1.1 1.6 1.3 1.2 1.2 יחס מהיר

 113.1 143.5 155.4 168.6* *158.1 **ימי אשראי לקוחות

 NA 135.3 143.5 113.1 135.0 �ימי אשראי לקוחות מתוקנ

 159.9 85.1 74.6 *57.9 *70.4 ימי אשראי ספקי�

 104.8 113.4 132.6 135.6* *105.6 ימי אחזקת מלאי

 מ"כולל מע**    בגילו� שנתי  *
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חלוקת דיבידנד מו בפרט בחוב לזמ� ארו� ,בהיק' החובגידול הושפעה מפיננסית האיתנות ה

 בהיק' משמעותי

נכו� ח " מיליו� ש�56עומד על כ,  בניכוי כרטיסי האשראי שנוכו בחברת הסליקה,החוב הפיננסי המתוקנ�

ההו� העצמי למאז� . ק"מרבית החוב הוא לז. 31.12.2004 ליו� נכו�ח " מיליו� ש�19ועל כ, 30.9.2005ליו� 

 CAP �יחס החוב הפיננסי ל. 31.12.2004 נכו� ליו�  57% � לעומת כ30.9.2005 נכו� ליו� 42% �עמד על כ

יחסי האיתנות  .30.9.2005 ביו� �38%לכ 31.12.2004 ביו� �13%מכ עלה ,בהתחשב בניכיו� לקוחות

וכ� לקיחת , ק"הגידול במינו/ של החברה על ידי הגדלת האשראי הבנקאי לזה מכתוצאנשחקו  הפיננסית

 �40 דיבידנד בס+ של כ2005בנוס/ חילקה החברה במהל+ שנת . ח" מיליו� ש20הלוואה לזמ� ארו+ בס+ של 

 .  אשר הקטי� משמעותית את ההו� העצמיח"מיליו� ש

, י שבאה לידי ביטוי ביחסי� הפיננסיי� הבאי�כפ,  האיתנות הפיננסית של החברה30.9.2005נכו� ליו� 

 . עד טובהבינונית כ י מידרוג"מוערכת ע

אשר נכו�  ,ח" מיליו� ש�180בס+ כולל של כ, ממספר בנקי�אשראי העומדות לרשותה  מסגרות לחברה

 .ח" מיליו� ש40  היא מנצלת מתוכ� למועד כתיבת הדוח

 ,ח" מיליו� ש�129סתכ� החוב הפיננסי של החברה בכח י" מיליו� ש�55בהנחה של גיוס חוב בס+ של כ

יחסי האיתנות לשחיקת יגרו� הגידול בחוב . ח" מיליו� ש�110והחוב הפיננסי המתוקנ� יעמוד על כ

 59% �עלה לכי CAP � ויחס החוב הפיננסי ל33% � לכירד כאשר ההו� העצמי לס+ מאז� ,הפיננסית

  .55%ובהתחשב בניכיו� לקוחות יעמוד על 

 יחסי� פיננסי� עיקריי�

ח"באלפי ש   30.9.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 

 14,661 10,403 33,209 73,986 כ חוב פיננסי"סה

 (20,406) 9,221 31,469 71,415 חוב פיננסי נטו

 14,661 10,403 18,956 55,986  מתוקנ�כ חוב פיננסי"סה

 (20,406) 9,221 17,216 53,415  מתוקנ�חוב פיננסי נטו

 49.7% 65.0% 57.3% 41.5% הו� עצמי לס+ מאז�

 �CAP 44.7% 21.3% 7.4% 13.3%חוב פיננסי ל

 �CAP 43.2% 20.2% 6.6% -18.5%חוב פיננסי נטו ל

�חוב פיננסי לCAP13.3% 7.4% 13.4% 38.0%  מתוקנ� 

�חוב פיננסי נטו לCAP18.5%- 6.6% 12.2% 36.2%  מתוקנ� 

 

 תנודתי מני� מפעילות תזרי� מזו

התזרי� השלילי . 2003�2004תזרימי המזומני� מפעילות שוטפת הינ� תנודתיי� והיו שליליי� בי� השני� 

הגידול בהו� החוזר . 2002נבע מהגידול בצרכי ההו� החוזר אשר גדלו משמעותית בשני� הללו לעומת שנת 

ולעומת זאת קיטו� ,  ימי אשראי לקוחות כתוצאה מהתארכות2004ביתרת הלקוחות בשנת נבע מהגידול 

 .בימי אשראי ספקי�

בשנת   חיוביהינו המזומני� מפעילות שוטפת תזרי�, בהתחשב בניכיו� כרטיסי האשראי והפחתת הלקוחות

ח " מיליו� ש�11.4 עלה מכ,מנטרל את השינויי� בהו� החוזרה, �FFOה .ח" מיליו� ש�12 לכוהסתכ� 2004

 12.9עמד על  2005בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת ו ,2004ח בשנת "יו� ש מיל�15.1 לכ2002בשנת 

לפעילות השקעה בתשעת החודשי� ששימשו המזומני�  .) שנתיבגילו�(ח ומשק/ עלייה "מיליו� ש

 השקעה ווכלל, )Capex( השקעה ברכוש קבוע כול�, ח" מיליו� ש�3הסתכמו ב, 2005הראשוני� לשנת 

 העיקר פעילות ההשקעה של החברה נובעת מרכישבאופ� כללי . ר שבע ובהרצליהבשתי חנויות תצוגה בבא

 .מרכוש קבועותמורה 
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 עמד על ,2005בתשעת החודשי� הראשוני� לשנת  ,המתוקנ�פעילות מימו� לששימשו  המזומני� זרי�ת

ק "אי לזואשרקבלת הלוואה לזמ� ארו+ מתאגידי� בנקאיי� ברובו ח וכלל " אלפי ש�3.8סכו� שלילי של כ

 2004בשנת . ח" מיליו� ש�40 אשר מימ� את חלוקת הדיבידנד בס+ של כ,ח" ש מיליו��36בסכו� כולל של כ

כתוצאה מלקיחת אשראי , ח" מיליו� ש�11סכו� שלילי של כעמד על המתוקנ� פעילות מימו� להתזרי� 

 .ח" מיליו� ש�19אשר מימ� באופ� חלקי דיבידנד בס+ של כ, לזמ� קצר

   מזומני� ויחסי כיסויתזרימי 

 Q1-3 2005 Q1-3 2004 FY 2004 FY 2003 FY 2002 ח"אלפי ש

 52,040 (28,873) (2,291) (11,479) 3,901 תזרי� מפעילות שוטפת

 NA 11,962 (28,873) 52,040 7,648  מתוקנ�תזרי� מפעילות שוטפת

FFO 12,889 11,847 15,128 22,832 11,484 

 (991) (749) (779) (93) (3,015) תזרי� מפעילות השקעה

 CAPEX (3,092) (426) (1,112) (1,371) (1,036)מזה 

 (17,243) (4,263) 3,628 13,761 (55) תזרי� מפעילות מימו�

 NA (10,625) (4,263) (17,243) (3,802) תזרי� מפעילות מימו� מתוקנ�

 יחסי כיסוי

 EBITDA 2.3 1.8 1.0 0.3 0.6 �חוב פיננסי ל

 EBITDA 2.2 1.7 1.0 0.2 -0.8 �חוב פיננסי נטו ל

� ל מתוקנ�חוב פיננסי EBITDA 1.7 NA 0.6 0.3 0.6 

� ל מתוקנ� נטוחוב פיננסי EBITDA 1.7 NA 0.5 0.2 -0.8 

 FFO 4.3 3.8 2.2 0.5 1.3 �חוב פיננסי ל

 �FFO 4.2 3.6 2.1 0.4 -1.8חוב פיננסי נטו ל

� ל מתוקנ�חוב פיננסי FFO 3.3 NA 1.3 0.4 -1.8 

�חוב פיננסי מתוקנ� לCFO5.5  מתוקנ� NA 1.6 Negative 0.3 

EBITDA2.8 5.1 3.4 3.5 3.9  להוצאות מימו� 
 נתוני� רבעוניי� בגילו� שנתי* 

 

גיוס חוב נוס' צפוי .  בעקבות הגידול בחוב2004 לעומת שנת נשחקו 2005בשנת יחסי הכיסוי 

 הכיסוי ביחסי לשחיקה נוספתלגרו� 

על . רמת החוב הנמוכהמביצועי החברה ו מאוד כתוצאה טובי� היו 2002�2004יחסי כיסוי החוב בי� השני� 

 ביחסי הכיסוי כתוצאה מהגידול בחוב שחיקה חלה 2005 לשנת  ראשוני� חודשי�הסמ+ נתוני תשע

 �FFOחוב הפיננסי ל ה. יחסית ותואמי� את אופי הפעילותנמוכי� א� כי יחסי הכיסוי נותרו  ,פיננסיה

יחס החוב . 3.3עמד על , תחשב בניכיו� לקוחות בתקופה מקבילה אשתקד ובה3.8 לעומת 4.3עמד על 

 .FFO � בתקופות האמורות הושפע מחד מעליה ברמת החוב ומאיד+ בשיפור הFFO �הפיננסי ל

 לפני הוצאות מימו� ,ח" מיליו� ש�16 מייצג שנתי של כFFO, ח"מיליו� ש 55 שלבהתחשב בגיוס חוב בס+ 

נגזר יחס כיסוי חוב על ידי ,  בהתחשב בהוצאות מימו� כאמור לעילח"מיליו� ש �14כושל , בגי� חוב מגוייס

FFOיחסי כיסוי אלו מבטאי� הערכות כי החזר תמורת הגיוס  .�7 בניכיו� לקוחות כובהתחשב ,�8 של כ

  .ארו+נבע מהשקעות סינרגטיות לטווח י
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 ות דומות בענ'השוואה בי� חבר

ומשמשת כיבוא� ומשווק בלעדי של , 1982ציבורית אשר הוקמה בשנת הינה חברה  מ"בע חברת מיני ליי�

מיני ליי� מחזיקה . King– וכ� המותג הפרטי  Electrolux ,Samsungמוצרי חשמל ביתיי� תחת המותג 

מיובאי� על ידה ומוצרי� אשר מוכרת את המוצרי� ה, רשת שיווק קמעונאית, 2000מ סחר .ל.בחברת א

י� ילמיני ליי� ישנה פעילות של יבוא ושיווק מכשירי טלפו� סלולר. של יבואני� אחרי� לצרכ� הסופי

 . 2004 מס+ המכירות לשנת �20% המהווה כLGמתוצרת 

 1993אשר הוקמה בשנת )  2005החל משנת (הינה חברה ציבורית  מ"בע' חברת ברימאג דיגיטל אייג

 ,Kenwood תחת שמות המותג שיווק והפצה של מכשירי חשמל ואלקטרוניקה ביתיי�, אועוסקת ביבו

Akai, LG וכ� מחזיקה במספר מותגי� פרטיי� – Graetz , Universal ברימאג חברה אחות של . ועוד

 מוזגה ברימאג ע� שתי 31.12.2004החל מיו� .  המהוה לקוח עיקרימ"רשת טרקלי� חשמל בעהינה דיגיטל 

על סמ+ .  יבוא והפצה של מוצרי חשמל ידניי� קטני�, שיווקה לפעילותונוספ,  קשורות ובעקבות כ+חברות

 חתמה ברימאג הסכ� 18.12.2005 ביו� . מס+ המכירות�30% המוצרי� הקטני� מהווי� כ2005נתוני מר. 

 .תפת יועברו לחברה בת בבעלות משוLenco � וSonyמ לפיו פעילות מותגי "ע� ישפאר הו� טק בע

  נמוכי� ביחס למתחרותשיעורי צמיחה

 ביותר החד בשיעור צמחה ברימאג דיגיטלמהשוואת הגידול בהכנסות בשלוש החברות נית� לראות כי 

 המיזוג ע� החברות הקשורות בסו/ שנת הינה לגידול החד הסיבה, )בגילו� שנתי (2005 לשנת 2004משנת 

הכוללות כאמור את המכירות לרשת הקמעונאית (ות  במכיר�24%מיני ליי� רשמה גידול של כ .2004

 . �10%לעומת קריסטל אשר רשמה גידול של כ) המאוחדת באיחוד מלא

 קריסטל מציגה שיעורי רווחיות אשר בחלק� גבוהי� ממתחרותיה

 ללא שינויי� ,26%ונעי� בממוצע סביב , שיעורי הרווח הגולמי אשר מציגה קריסטל תואמי� את הענ/

 כאשר ,מציגה החברה שיעורי רווח תפעולי הגבוהי� משתי מתחרותיה, לעומת זאת.  השני�חדי� במהל+

 אצל 5% לעומת שיעורי רווח שנעו סביב 11.8% � שיעור הרווח התפעולי שלה עמד על כ2004בשנת 

הרווח . 2004 אשר הסב לה הפסדי� בשנת התקשורתראוי לציי� כי מיני ליי� עוסקת בתחו�  .מתחרותיה

דומה לחברת ברימאג נקי השיעור רווח ,  בשנתיי� האחרונות4.4% מההכנסות של קריסטל עמד על הנקי

 .א+ גבוה משל מיני ליי�, )לאחר המיזוג (2004בשנת 

 ענ'סבירי� ביחס ל  וימי אשראי לקוחותצרכי הו� חוזר

ברימאג טובי� משל ו, 30.9.2005 ביחס להכנסות נכו� ליו� �42% עמדו על כקריסטלצרכי ההו� החוזר של 

מיני ליי� הציגה צרכי הו� חוזר להכנסות . �52% שיעור צרכי הו� חוזר להכנסות של כגהדיגיטל אשר הצי

כיוו� שהיא מ, להערכת מידרוגוזאת , 30.9.2005 נכו� ליו� �17%נמוכי� משמעותית אשר עמדו על כ

,  כרטיסי האשראי וטר� נפרעו אשר נוכו אצל חברות סליקת ,שלה יתרת הלקוחות  מרבית מפחיתה את

ימי אשראי הלקוחות אשר , כמו כ�. ה את יתרת הלקוחות אצלהמגדיל דבר, וזאת בשונה מקריסטל

אשר ,  מיני ליי�לעומת )מ"כולל מע (30.9.2005 ימי אשראי נכו� ליו� �135 עמדו על כקריסטלמספקת 

 .תה משמעותית של יתרת הלקוחות כאמור עקב הפח,נמוכי� ביותרהלקוחות הימי אשראי את הציגה 

  לקריסטל וברימאג סיכוני אשראי נמוכה יחסית לחשיפה

 מיתרת �60%�80%כ(ת קריסטל וברימאג דיגיטל מבטחות את ההתקשרות ע� מרבית לקוחותיה� וחבר

מיני ליי� בחרה שלא לבטח , לעומת זאת. בביטוחי אשראי ובכ+ מגבילות את החשיפה לסיכו� זה) הלקוחות

כפועל יוצא רשמה קריסטל בשני� האחרונות הפרשות נמוכות .  חשופה לסיכוני אשראילקוחותיה ולכ�את 

ח אשר רשמה מיני ליי� " מיליו� ש�1.1לעומת הפרשה גבוהה של כ. 2004ח בשנת " אלפי ש�380כ,ס"לחומ

 .באותה שנה
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 נתוני� מתוקנני�הנתוני� הכספיי� של קריסטל מוצגי� כ **   �31.12.2004נתוני� כספיי� טר� המיזוג ע� שתי החברות הקשורות ב* 

 מ"כולל מע***

 

 ברימאג דיגיטל מיני ליי�  קריסטל ש� יבוא�

קריסטל ,  מותגי� נבחרי� Amana ,De-Dietrich אלקטרולוקס, קינג, סמסונג  LG, קנווד, Beko 

)ח"באלפי ש ) **Q1-3 2005 **FY 2004 FY 2003 Q1-3 2005 FY 2004 FY 2003 Q1-3 2005 FY 2004* FY 2003 

 NA 114,423 268,926 293,361 411,670 383,564 291,950 254,383 210,099 הכנסות

 NA 26.4% 28.9% 26.5% 26.1% 22.5% 24.6% 26.3% 25.4% שיעור רווח גולמי

 NA 5.3% 10.4% 3.7% 5.7% 5.8% 12.2% 11.8% 10.8% שיעור רווח תפעולי מההכנסות

 NA 1,423 11,025 3,305 10,991 8,922 17,241 11,214 9,266 רווח נקי

 NA 20,110 46,139 77,724 88,715 86,629 130,303 122,339 91,381 הו� עצמי 

 NA 9.7% 18.6% 58.1% 48.7% 51.7% 65.0% 57.3% 41.5% ו� עצמי וזכויות מיעוט לס+ מאז�ה

 NA 150,255 145,598 8,765 37,766 21,001 10,403 18,956 55,986 חוב פיננסי 

  - 40,045 - 6,676 - - - 20,000 א"לזמזה חוב 

CAP 147,367 141,295 140,706 123,697 141,401 183,252 191,737 170,365 NA 

 CAP 38.0% 13.4% 7.4% 17.0% 26.7% 4.8% 75.9% 88.2% NA �חוב פיננסי ל

 EBITDA6.1% 10.9% 5.1% 6.9% 6.7% 14.5% 12.4% 11.5%  להכנסות NA 

 NA 367.8 154.5 45.7 85.3 52.4 143.5 135.3 135.0 ***ימי לקוחות

 NA 88.8 42.0 68.3 61.1 55.5 85.1 74.6 70.4 ימי ספקי�

 NA 268.8 102.8 103.2 77.0 69.8 113.4 132.6 105.6 ימי מלאי

 NA 141.1% 52.1% 17.8% 24.8% 17.1% 41.5% 43.8% 41.7% צרכי הו� חוזר להכנסות

 –) מלאי+חייבי�+לקוחות(פער בי� 
 NA 11,205 41,050 43,583 64,391 66,324 98,314 92,458 60,898 )זכאי�+ספקי�+חוב(

 NA 24,495 (12,602) 37,767 (32,769) 28,011 (28,873) 11,962 7,648 � מפעילות שוטפתתזרי

 FFO 12,889 15,128 22,832 13,472 16,421 6,791 12,167 1,539 NA �מפעילות מקורות 

 �FFO 3.3 1.3 0.4 1.2 2.3 1.3 9.0 NR NAחוב פיננסי ל

 �EBIDTA 1.7 0.6 0.2 0.6 1.3 0.6 3.7 NR NAחוב ל



 

 

 

 הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי� 

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"ח רווהמדו) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 ס+ נכסי החברה במאז� 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�ממזו�חבויות בגי� ליסינג+ � ארו+לזמ

 לזמ� קצר

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

 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

 .הכנסה הונית שלא במזומ�

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) 

 תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר

 



 

 

  דירוגל� הסו

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, 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�
לות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� וככאלה ה� עלו, כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מסוימי�

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

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
 . גבוהבסיכו� אשראי

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 
 .� וריבית ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר,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�

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

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, צה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בק

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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למעט לצרכי� מקצועיי� תו+ ציו� המקור , להפי. או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .לצור+ החלטת השקעהאו /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 ל למסרנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל. לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי� בייקטיבית  בגדר חוות דעת סו�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 , כו� אחרמתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סי

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

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

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

.  


