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   דוח אנליטי
  2006 מאי

  מ"אס� השקעות בע

  Aaa  *(ISSUER)יכולת פרעו� כוללת 

  .ח" מיליו� ש500 נית� עד למסגרת חוב כוללת של ,כוללתת פרעו� דירוג יכול *

  פרופיל החברה

ישירות וביחד ע� שורה של חברות בנות , ")החברה"או " אס�": להל�(מ "אס� השקעות בע

, ל" בישראל ולחופועלת בייצור ושיווק מזו�, ")הקבוצה"או " ת אס�קבוצ: "להל�(ומוחזקות 

 כחברה פרטית 1942אס� נוסדה בשנת . בישראל בענ% המזו�הקונצרני� המובילי� ונמנית ע� 

, NESTLE SAעל ידי  אס� במניות  נרכשו1995בשנת .  הונפקו מניותיה למסחר1992בשנת ו

.  מהו� המניות ומזכויות ההצבעה53.77%כיו� המחזיקה  ,בעלת השליטה ")נסטלה: "להל�(

חטיפי� : המוצרי� המיוצרי� ומשווקי� על ידי הקבוצה נחלקי� לארבע קטגוריות עיקריות

, קפה, פסטה, מרקי�(קולינריה , )דגני בוקר ועוד, שוקולד, עוגות, מתוקי�, מלוחי�(ומאפה 

, מוצרי בשר ועו% מעובדי�(מזו� קפוא ו) נקניק ונקניקיות, סלטי�(מזו� מצונ� , ) ורטבי�שימורי�

 אתרי� ברחבי בשמונה פריטי ייצור 1,000,הקבוצה מייצרת למעלה מ. ) וגלידותתחליפי בשר

הסכמי� בלעדיי� לקבוצה . מרכזי הפצה אזוריי�תשעה באמצעות ומשווקת אות� , האר-

לעדי על ידי  ב�להפצת מוצרי נסטלה בישראל באופ, לשיתו% פעולה ע� קבוצת נסטלה שווי-

היווה , 1995בשנת כאמור שהחל , שיתו% הפעולה ע� נסטלה. מערכות השיווק והמכירה של אס�

 ומהווה מנוע צמיחה עתידי באמצעות חדירה מנוע צמיחה עיקרי של הקבוצה בעשור האחרו�

ממנה והיא מקבלת , לקבוצה הסכמי� לייצור מוצרי נסטלה בישראל. לקטגוריות מוצר חדשות

הלוגיסטיקה , הייצורבתחומי כני בנושא מחקר ופיתוח וכ� זכויות שימוש נרחבות בידע סיוע ט

  . והשיווק

  נתוני� כספיי� עיקריי�): מאוחד(מ "אס� השקעות בע

  ח"במיליוני ש

  FY 05  FY 04  FY 03  FY 02  FY 01 

  2,289  2,228  2,358  2,452  2,522  מכירות

  171  201  231  251  271  רווח מפעולות רגילות

  132  124  133  193  177  רווח נקי לתקופה

  3.9%  )2.7(%  5.8%  4.0%  2.8%  שיעור השינוי במכירות

  41.9%  43.2%  44.3%  44.1%  43.6%  מכירות/ רווח גולמי 

  7.5%  9.0%  9.8%  10.2%  10.8%  מכירות/ רווח מפעולות רגילות 

  329  164  332  209  297  נכסי� פיננסיי� בניכוי חוב פיננסי 

  850  926  914  987  1,114  עצמי סו% תקופההו� 

  1,708  1,654  1,617  1,576  1,717  ס1 הנכסי� סו% תקופה

  50%  56%  57%  63%  65%  ס1 הנכסי�/ הו� עצמי 

  189  218  232  241  250  חוזרתזרי� שוט% לפני הו� 

  58  )68(  57  )78(  )17(  בצורכי הו� חוזר) עלייה(ירידה 

  247  150  289  163  233  תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

  84  75  52  159  121  השקעות ברכוש קבוע

  0.8  0.8  0.6  1.7  1.5  פחת/ השקעות ברכוש קבוע 

  :מחבר

  

  קר� ממ�

  אנליסטית

il.co.midroog@kmaman  

  

  

  סיגל יששכר

  ליסטית בכירהאנ

il.co.midroog@sigal.i  

  

  

  :איש קשר

   דיי�,אביטל בר

ראש תחו� תאגידי� 
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב,תל

  03,6844700: 'טל

  03,6855002: פקס

il.co.midroog@info 

www/midroog.co.il 
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שיעור (יצרנית מוצרי מאפה מתוקי�   מ "מגדנות הבית בעבי� האחזקות העיקריות של הקבוצה נית� למנות את 

יצרנית תחליפי בשר   מ"בע) 1993(בעול ט, ) אופציה לרכישת מלוא הבעלותע�  בהו� המניות51%אחזקה של 

יצרנית סלטי� מוצרי�   מ "סלטי צבר תעשיות מזו� בע, ) ע� אופציה לרכישת מלוא הבעלות58%( קפואי�

המייצרת רטבי� ) 100%(עסיס תעשיות מזו� שותפות מוגבלת  בית השיטהו) בבעלות מלאה של טבעול(מצונני� 

יצרנית מוצרי בשר   ,מ"בע) 2001(עו& טוב  "בחברת) 50%(את חלקה  מכרה הקבוצה 2005בפברואר . ושימורי�

  .  הקרובות להפי- את מוצריהבשנתיי�א1 תמשי1 ,מעובדי� 

  

  

  

  

  

  

, 2004 בשנת ח" מיליארד ש2.45, מכירות של כלעומת, ח" מיליארד ש2.52, הסתכמו בכ2005שנת במכירות הקבוצה 

ע� ממוצע , )2002למעט שנת  (� צמיחה גבוהה במכירות יחסית לשוק רשמה אסבעשור האחרו�. 2.8%,גידול של כ

באמצעות שיתו% הפעולה ע� נסטלה כניסה לקטגוריות חדשות , צמיחה פנימיתפועל יוצא של  , 7% ,צמיחה של כ

נמו1 בחמש השני� האחרונות שיעור הצמיחה השנתי הממוצע , ע� זאת. אסטרטגיית רכישות ומיזוגי�וכ� 

. עת החלה הקבוצה בשיתו% הפעולה ע� נסטלה, ה שנרש� במחצית השנייה של העשור הקוד�משמעותית מז

. תהלי1 שניכר בעלייה מתמשכת ברווחיות, שיפור היעילות התפעוליתבהאחרונות מתמקדת הקבוצה בשנתיי� 

  :)ח" שבמיליוני (2005 1992להל� גר& המתאר את  מכירות קבוצת אס� בי� השני� 
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 מוצרי כמחצית�, יתר המכירות. בשני� האחרונותמכירות ה מס1 87%, כמוצע במהמקומי מהוותהמכירות לשוק 

כיה במטרה להקי� ' הודיעה החברה על רכישת מגרש בצ2005במהל1 שנת  .בעיקר לאירופהו, ל"לחומופנות  ,טבעול

להתקרב לשווקי  וכ� להרחיב את הייצור של טבעולבמטרה , נוס% על המפעל בישראל, בו מפעל של מוצרי טבעול

 ,בשבדיההשנייה בגודלה בשוק תחליפי הבשר , Halsans Kok רכשה טבעול את חברת 2005 כמו כ� בסו% שנת .היעד

ממכירות  73%,מהווי� המוצרי� מייצור עצמי כ 2005בשנת . אשר תשווק את מוצרי טבעול בארצות סקנדינביה

אחרי� כמו מוצרי מוצרי� קנויי� ו, מנסטלהמיובאי� היי� קנומוצרי� : שלמכירות  בעוד היתרה הינה ,הקבוצה

  . ירקות קפואי� של תפוג� מילוטל ודורות ומוצרי בשר מעובדי� של עו% טוב

  2005שנת , מכירות ומרווח לפי קטגוריות פעילות: קבוצת אס�

  ח"במיליוני ש

  מרווח תפעולי   מכירות%  מכירות  קטגוריה

  14.3%  29%  730  חטיפי� ומאפה

  11.9%  34%  851  קולינרי/ רטורת החדרמזו� בטמפ

  11.2%  11%  284  מזו� מצונ�

  5.1%  26%  665  מזו� קפוא

        דוחות כספיי� לציבור: מקור
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תחת כל המוצרי� בתהלי1 ארגו� מחדש במסגרתו אוחדו מערכות הסחר וההפצה של הקבוצה  החלה 2004בשנת 

המספק שירותי� תפעוליי� לחטיבות מרכזי רי� והוק� מטה מוצהבוצע שינוי מבני בחטיבות , "קבוצת אס� סחר"

המרכז מוק� על . בהקמת מרכז הפצה ולוגיסטיקה ארצי לכל מוצרי הקבוצההוחל  2005בשנת . ולחברות הבנות

המרכז החדש אמור להחלי% . 6באזור שה� ובסמו1 לכביש ,  דונ�100בשטח של  2004 בשנת קרקע שרכשה הקבוצה

  . 2007מחצית שנת ל מתוכנ� וסיומו המשוער � הקיימי� כיו�את המרכזי� השוני

הפצה , עובדי מכירה 1,990,כ,  עובדי ייצור1,690, כמה�,  עובדי�4,150,כ 2005הקבוצה העסיקה נכו� לסו% שנת 

  . הסכמי עבודה קיבוציי�במרבית העובדי� מועסקי� .  עובדי הנהלה480,כולוגיסטיקה ו

  בעלות וניהול

   קבוצה בניהול החלפת 

, ל החברה במקומו של ד� פרופר" החליט דירקטוריו� החברה למנות את מר גזי קפל� למנכ2006בחודש פברואר 

 גזי קפל� ייסד .2006פעיל החל מחודש אפריל ר דירקטוריו� " כיומכה�ו, 1981ל החברה מאז שנת "מש כמנכאשר שי

ל נבנה בצורה הדרגתית כאשר "1 החלפת המנכתהלי,  על סמ1 החברה.את חברת טבעול ומכה� כמנהלה הכללי

  . ל וראש מטה ההנהלה"במהל1 התקופה האחרונה כיה� מר גזי קפל� ג� כמשנה למנכ

  :וכוללת את הבכירה לההקבוצה מנוהלת ברמת מטה הקבוצה ועל ידי ההנה
  תפקיד  ש�

  ר דירקטוריו�"יו  ד� פרופר

  ל הקבוצה"מנכ  גזי קפל�

  תפעולל "משנה למנכ  מאיר אימבר

  ל כספי� "משנה למנכ  פנחס קימלמ�

  ל חברת הסחר"מנכ, ל לסחר"משנה למנכ    איציק צאיג

  ל שרשרת אספקה"סמנכ    רני שגיב

  ל משאבי אנוש"סמנכ  פינקלשטיי� אברה�

  

משותפי� לכל חברות הוחלט כי מטה הקבוצה יספק שירותי� , כחלק משינוי מבני בקבוצה, 2005החל משנת 

מהל1 אשר עשוי להוביל לחיסכו� בעלויות עקב , משאבי אנוש ורכש, תפעול, מיחשוב, י הכספי�הקבוצה בתחומ

חטיפי� ודגני� , מאפה וקפה: כמו כ� הוחלט על מעבר למבנה של שלוש חטיבות. מת� שירותי� משותפי�

רה לשפר את מבנה זה יאפשר לקבוצה להתמקד ברמה הניהולית בקטגוריות השונות של המוצרי� במט, וקולינרית

  .'ראה תרשי� מבנה ארגוני בנספח א. נתחי השוק והחדשנות בכל קטגוריה
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  :מבנה החזקת המניות ליו� כתיבת הדוח

נסטלה

54%

ד� וגד 

פרופר

10%

אחרי�

7%

ציבור

29%

  

יתר . 2005ההגדלה האחרונה בוצעה בחודש דצמבר ,  את אחזקתה בחברהNESTLE SAבשני� האחרונות הגדילה 

 מהו� המניות 5% המחזיקי� כל אחד ,האחי� גד וד� פרופרובראש� , המניות מוחזקות בידי משפחות המייסדי�

   .29%,אחזקות הציבור עומדות על כ. וזכויות ההצבעה

  אסטרטגיה עסקית

  ל" יחד ע� התרחבות בחוהתמקדות בתחו� הייצור והשיווק של מזו� בישראל

לתחומי� משיקי� או לא פנתה לשוק המשקאות , בניגוד לקונצרני� הגדולי� של המזו� בישראל, קבוצת אס�

 או דר1 הרחבת , באמצעות רכישה של יצרני� קטני� ממנה,וצמיחתה נובעת בעיקר מהרחבת סל המוצרי�, אחרי�

בעיקר בתחו� , הקבוצה פועלת להגדלת המכירות לייצואבנוס% .  בשוק המקומישיתופי הפעולה ע� קונצר� נסטלה

   . וכ� תו1 הישענות על נסטלה, רת טבעולבאמצעות חב, בו היא נהנית מיתרו� יחסי ,תחליפי הבשר

  רכישת שליטה בחברות סינרגטיות

 רכשה 2003בשנת , כ1. קבוצת אס� הוכיחה לאור1 השני� מדיניות עקבית של רכישת שליטה בחברות המוחזקות

 2004בשנת .  המייצרת ומשווקת את גלידות נסטלה בישראל,בשותפות נגה גלידות) 49%(אס� את חלקה של תנובה 

ועוד באותה שנה רכשה אופציה , )49% (עסיס,רכשה את חלקו של קיבו- בית השיטה בשותפות בית השיטההיא 

אחד ". עוגות הבית"המייצרת את מותג , )49%(מ "לרכישת מניותיה� של בעלי המיעוט בחברת מגדנות הבית בע

יות טבעול מידי קיבו- לוחמי  נוספי� ממנ7%ע� רכישת , 2005 הקבוצה בוצע בשנת הצעדי� האסטרטגיי� של

 וכ� רכישת חברת לרכישת מלוא האחזקות הנותרות של הקיבו- בטבעול,  שני�7הגטאות ואופציה לתקופה של 

Halsans Kok   נפרדה , בצעד הפו1. נדינביהקאשר תאפשר הרחבת פעילות טבעול לשאר מדינות ס, 2005בסו% שנת

להערכת . בשותפותנוכח חוסר היכולת לרכוש שליטה מלאה  ,לאחרונה הקבוצה מהשותפות בחברת עו% טוב

 של קבוצת נסטלה העולמית על כל חברות Corporate Policy,לאפשר יישו� המלאה נועדה שליטה רכישת , מידרוג

  .לכל אור1 שרשרת הערBest Practices (1(תהליכי עבודה אופטימליי� אימו- מדיניות זו כוללת . קבוצת אס�

  ה הקבוצה לצור, ייעול ניהול המותגי� ואספקת שירותי המטהארגו� במבנ רה

 החליטה הקבוצה על מעבר למבנה חטיבתי וכ� על הקמת מטה הקבוצה אשר יספק שירותי מטה 2005בחודש ינואר 

הסברי על פי . משאבי אנוש ושרשרת האספקה, רכב, מחשוב, משותפי� לכל חברות הקבוצה בתחומי� של כספי�
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במסגרת שינוי המבנה . קבוצה להתמקד בניהול המותגי�הלחברות לאפשר מבנה החטיבתי נועד המעבר ל, החברה

 חטיבה קולינרית המרכזת : שירכזו את הפעילות העסקית של מוצרי אס�,החטיבתי הוקמו שלוש חטיבות עסקיות

העסקיות יפעלו החטיבות . חטיבת המאפה וחטיבת החטיפי�) רטבי�, מרקי�, תבשילי�, פסטה(את מוצרי המזו� 

תהלי1 זה המשי1 את מהל1 איחוד הסחר שבו . צבר ונסטלה גלידות, טבעול: במקביל לחברות הבת של הקבוצה

המזו� , )מזו� יבש(וכלל את מיזוג מערכות ההפצה והסחר של המזו� בטמפרטורת החדר , 2004החלה הקבוצה בשנת 

ת המהל1 הייתה להפעיל אסטרטגיות מכירה מטר. על ידי הקמת קבוצת אס� סחר, המצונ� והמזו� הקפוא

 כמו .2004בשנת כבר רות ימהל1 החל להניב פה, דברי החברהל. מתמקדות ומתמחות ולשפר את השירות ללקוחות

 הוחל בהקמת מרכז הפצה ולוגיסטיקה ארצי לכל מוצרי הקבוצה אשר יתרו� לשיפור ההתייעלות 2005בשנת , כ�

  .  2007סיומו המשוער יהיה במחצית שנת ו, ג� מבחינת מיקומו הגיאוגרפי

   או באמצעות שיתו& פעולה ע� נסטלה רכישה אסטרטגיתבאמצעות  לקטגוריות מוצרי� חדשותכניסה בחינת 

 הובילו לפריצת הגבולות , על רקע התמתנות הצמיחה והריכוזיות הגוברת בענ%,התחרות הגוברת בשוק המזו�

כ1 . סטרטגיי� ע� קונצרני� בינלאומיי�גמה זו תרמו ג� שיתופי פעולה אלמ. המסורתיי� בי� השחקניות הגדולות

שהיו בשליטת , והקפהולתחו� השוקולד ,  שהיה בשליטה כמעט מלאה של שטראוס,חדרה אס� לתחו� הגלידות

. המצויה בשליטה מסורתית של אס�, קטגוריית החטיפי� המלוחי�בפועלת באינטנסיביות , עלית מצידה. עלית

עשויה לעזור לה לפעול בקטגוריות , להפי- ולהשתמש בידע ובטכנולוגיה של נסטלה, הבלעדית של אס� לייצרהזכות 

ולפתח מוצרי� חדשי� )  מי� מינרלי�(משקאות , מאפה קפוא, תחו� החלב, תינוקותלמזו� :  כגו�,פעילות חדשות

  . בקטגוריות קיימות

  שיקולים עיקריים לדירוג

נתח ; מותג חזקי�כוח  המתבטא במוניטי� וב,הנהנית ממיצוב עסקי גבוה ,לות בישראלברות המזו� המוביאחת מח

בודד  במוצר ללא תלות, על פני מספר קטגוריות מוצרהנפרש  ,סל מוצרי� רחב; י ליבהמוצרבשורה של וביל שוק מ

 במספר עולמיתשיתו% פעולה פורה ע� נסטלה ה; ותיקי�ומותגי� חזקי� של שורה ; או בקטגוריית מוצרי� אחת

המדורגת  , של נסטלהשליטתה; רכש משות% ומערכות מידע, מתודולוגיה, מאגרי ידע, פ"מו:  בה�,אפיקי�

, הוכיחו אסטרטגיה עסקית ממוקדתהבעלי� וההנהלה ; ידה ניכרת להצלחת הקבוצה במתורמת,  Aaaבעול�

של החברה ושמירה על מעמדה העסקי  חיזוקתו1 , ה לצמיחת הקבוצה ג� בשנות המיתו� שהוביל,עקבית ומוצלחת

לקבוצה אי� חוב פיננסי והיא מחזיקה ביתרת . המאופיינת בשמרנותמדיניות פיננסית ; בשוקמיצובה הגבוה 

 ה� מצד היצרניות המתחרות וה� מצד רשתות ,סביבה עסקית תחרותית מאוד ודינמית; מזומני� משמעותית

ענ% המזו� ; תלות גבוהה במחזוריות העסקית בשוק המקומי; מצוי במגמת התחזקותהשיווק שמעמד� התחרותי 

 לקבוצה פוטנציאל להציג צמיחה באמצעות ;הותלוי בקצב הגידול של האוכלוסיי ,מאופיי� בצמיחה מתונה יחסית

המהוות כמחצית ממכירות , השיווק המאורגנות תלות גבוהה ברשתות ;כניסה לקטגוריות ותחומי� חדשי�

אשר ) כיה'מרכז הלוגיסטי ומפעל טבעול בצ(נתיי� הקרובות מתוכננת עלייה בהיק% ההשקעה בש; הקבוצה בישראל

  .תתרו� לשיפור היעילות התפעולית והרחבת הפעילות הבינלאומית של מוצרי טבעול

  חוזקות

ונתח , בקטגוריות הליבהמוביל נתח שוק ע� , המזו� בישראלבתחו� הגדולות והוותיקות החברות בי� 

  הפעילותקטגוריות יתר ותי בכל שוק משמע

  היאהקבוצה.  במגוו� קטגוריות פעילות רחב מוצרי�בסל הנתמ1 ,מעמד חזק בענ% המזו� הישראליקבוצת אס� ל

. עלית,לאחר תנובה ושטראוס,  השלישית בגודלההינהקבוצות המזו� ומשקאות הגדולות בישראל ו אחת מחמש
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קבוצה נתחי שוק גבוהי� מאוד בקטגוריות הפעילות המסורתיות ל, נילס�.סי.יימחקרי השוק של חברת אי "עפ

והיא החברה א% הוכרזה כמונופולי� במוצרי איטריות ופסטה . מרקי� ותבשילי�, פסטות, חטיפי� מלוחי�: שלה

נבחרה אס� , "הגל החדש" על ידי מכו� המחקר 2006בסקר תדמית שנער1 בפברואר . מחוייבת בדיווח על מחיר�

מותגיה , יתרונה בא לידי ביטוי במוניטי� רב השני�. המועדפת והמוכרת ביותר בישראל, � המובילהכחברת המזו

מתו1 מטרה .  וכ� רמת האיכות הגבוהה בכל תחומי המזו� שבה� היא פועלת תדמית של קידמה טכנולוגית,החזקי�

הקבוצה משקיעה משאבי� , הלשמור על נתחי השוק וא% להגדיל� וכ� לשמור על היתרו� היחסי של איכות מוצרי

  אשר מקנה לה ידע ויכולת טכנולוגית פרי , הפעולה ע� נסטלהו%שית במקביל ל,בפעילות מחקר ופיתוח עצמי

   .הפיתוח של נסטלה

  *נתח שוק
   קטגוריה–תת 

2005  2004  
  מתחרי� עיקריי�

  23%  25%  חטיפי� ומאפי� מתוקי�

  53%  53%  חטיפי� ומאפי� מלוחי�
י� של מותגי� פרטי, יונילוור,תלמה, עלית,שטראוס

  רשתות המזו�

  65%  63%  פסטה

  46%  46%  מרקי� ותבשילי�

  42%  42%  רטבי�

מותגי� , היינ-, ויטה פרי הגליל, ונילוורי,תלמה
  פרטיי�

  עלית,שטראוס  37%  40%  קפה

  ויטה פרי הגליל  41%  40%  חמוצי�

  סלטי שמיר, שטראוס עלית  42%  43%  סלטי�

  .יחיע�, זוגלובק, )תנובה(טירת צבי   16%  16%  יות ופסטרמותנקניק

  תנובה, זוגלובק  62%  **42%  שניצלי� וארוחות מוכנות

  עלית,שטראוס  36%  38%  גלידות
מינימרקטי� , הכולל את רשתות השיווק הגדולות, נילס� בשוק הקמעונאי המבורקד. סי.נתחי השוק מבוססי� על נתוני חברת אי* 

 )חנויות מכולת וקיוסקי�, סופרמרקטי�(הנתוני� אינ� כוללי� את השוק הפרטי הבלתי מבורקד . שתות שיווק עצמאיותמבורקדי� ור
  .ואת השוק המוסדי

   בעו% טובאחזקות הקבוצה מכירת עקב ,2005אינ� נכללות בשנת  י הקבוצה"חלק ממכירות עו% טוב שאינ� מופצי� ע** 

עוצמת מותג גבוהה מאוד בקטגוריות ע� , בית קטגוריות המזו�המכסה את מר ,ומפוזרסל מוצרי� רחב 

  הליבה

מזו� תחו� ה: ארבע קטגוריות עיקריות בהכולל מאות מוצרי�, סל מוצרי� רחב מאודמייצרת ומשווקת הקבוצה 

 מהמכירות 29%,כ(חטיפי� ומאפה : הכולל שתי קטגוריות עיקריות, ")מזו� בטמפרטורת החדר"נקרא ג� (יבש ה

קטגוריית המזו� הקפוא ו) 11%(מצונ� המזו� קטגוריית ה, )34%(מוצרי מזו� לרבות קפה ,קולינרי  ו)2005בשנת 

 מוצר ואינו כולל, סל המוצרי� של הקבוצה מפוזר). 8%(וגלידות ) 18%(הכוללת בעיקר מוצרי עו% והודו מעובדי� 

  .  מס1 המכירות5%בודד שמכירותיו מהוות מעל 

זאת במסגרת מדיניות  ,"נסטלה", ו"אס�" הקורפורייט ינתמכי� על ידי מותגמזו� היבש בתחו� ההמוצרי� רוב 

כמו , ג� חלק מהמותגי� העצמאיי�. חיזוק� תו1 כדי  הביתימותגתחת מזה מספר שני� לכנס מותגי� הקבוצה 

רב ספר מעדיי� ל כולסל המוצרי� , ע� זאת.  נהני� מצילו של מותג המטרייה,"פתי בר ",ו" עוגות הבית", "במבה"

 ")עסיס,בית השיטה("במוצרי החמוצי� והתרכיזי� , ")סלטי צבר("בתחו� המזו� המצונ� ,  עצמאיי�של מותגי�

קורפורייט היא חלק מותג מדיניות של כינוס מותגי� תחת . )"טבעול", "עו% טוב("ובתחו� המזו� הקפוא 

מותגי� בתחזוקת תו1 חסכו� , דעות אליהמאסטרטגיה שיווקית שנועדה לחזק את דימוי החברה ואת המו

יצירת דימוי היא חלק מאסטרטגיה שיווקית של , לעומת זאת, מדיניות של החזקת מותגי� עצמאיי�. עצמאיי�
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בקטגוריות , נעה בי� שני קצוות האסטרטגיה הללו, כמו כל תאגידי השיווק הגדולי�, קבוצת אס�. ממוקד ומתמחה

  . הפעילות השונות

  :של החברההשוני�  המוצרי� הנכללי� תחת שמות המותג להל� פירוט

  סוג  מוצרי�  ש� מותג

  מרקי� ותבשילי�, פסטות, חטיפי� ומאפי� מתוקי�  )Corporate Brand(אס�  

מזו� לחיות , קפה, טבלאות שוקולד, דגני בוקר  )Corporate Brand(נסטלה  

  גלידות, מחמד

  תרכיזי�, � מצונני� חמוצי, חמוצי� בשימורי�  עסיס,בית השיטה

  סלטי�  סלטי צבר

  מוצרי� מכילי ירקות, תחליפי בשר  טבעול

  מוצרי בשר מעובדי�, פסטרמות, נקניקיות  *עו% טוב

  א1 תמשי1 להפי- את מוצרי החברה בשנתיי� הבאות" עו% טוב" מכרה אס� את חלקה בבעלות 2005בפברואר * 

בסקר המותגי� ,  כ1."המזו� היבש"בתחו� בעיקר , המותגמת עוצההשקעה של אס� במותג הקורפורייט ניכרת ב

 בפער ניכר ,האיכות וההעדפה, מדדי המודעותאת בשני� האחרונות  עולה כי אס� מובילה 2005של גלובס לשנת 

  . בתחו� זההמתחרה הבולטת , לפני עלית

   :של הקבוצההעיקריות המוצרי� להל� תאור קטגוריות 

  )2005 נתוני   52%  של כת גולמייות ההכנסות ורווח מס,29% כ(חטיפי� ומאפה 

התחו� מאופיי� . תחו� זה מתמקד במוצרי� המשמשי� לאכילה מיידית בי� ארוחות או כתוספת לשתייה חמה

הקבוצה הינה מובילת שוק בתחו� החטיפי� . בתחרותיות גבוהה הבאה לידי ביטוי בעלויות פרסו� גבוהות

" ערגליות", "עוגות הבית", "אפרופו"ו" ביסלי", "במבה": הבולטי� מוצריההמלוחי� ומוצרי המאפה ובי� 

 הבא לידי ביטוי בשימוש בידע ובטכנולוגיה שפותח ,זוכה לשיתו% פעולה הדוק ע� נסטלההקטגוריה ". פתיבר"ו

ר דגני י ומבח'באצ, קאט,קיט: וכ� יבוא מוצרי� כגו�.  בתחו� החטיפי�2002במרכז העולמי שהקימה נסטלה בשנת 

דגני בוקר ( במתיחת מותגי� התחו� דורש רמת חדשנות גבוהה אשר מתבטאת לעיתי�.  נסטלהמחברתבוקר 

הקטגוריה , ככלל. ובהרחבת קטגוריית הדיאט והדל שומ�) עוגות שטרודל(בפיתוח מוצרי� חדשי� , )במבה

תות השיווק ומצד המתחרה עקב תחרות חזקה מצד מוצרי� פרטיי� של רש, מאופיינת בשיעורי צמיחה מתוני�

ההשקעות , חסמי הכניסה העיקריי� כוללי� את הצור1 בידע וטכנולוגיה. עלית,קבוצת שטראוס, העיקרית בתחו�

להל� התפתחות הכנסות החברה הנובעות . לוגיסטיקהוהגבוהות בציוד ומכונות וכ� הצור1 במערכת הפצה 

   :)ח"במיליוני ש (2005 2002 בי� השני� מהתחו�

730

 3.8%
703

 1.6%692

 4.9%

660

2005200420032002
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  )2005 נתוני   46%  של כת גולמייות מההכנסות ורווח34%  כ ( קולינרי / מוצרי מזו� בטמפרטורת החדר

תבשילי� , מרקי�, פסטה(העיקריות שבה� . כולל שורה ארוכה של קטגוריות מוצר בעלות מאפייני� שוני�התחו� 

ווקי� תחת מותג המטרייה של מוצרי המזו� לחיות מחמד וקפה מש, "אס�"משווקות במותג המטריה ) ורטבי�

התחו� מאופיי� בתחרות ). תרכיזי�(ועסיס ) בעיקר חמוצי�(ומוצרי� נוספי� נמכרי� במותג בית השיטה " נסטלה"

עיקר הגידול .  כאשר אחד האיומי� ה� מוצרי� פרטיי� של רשתות השיווק הגדולותעזה ובהשקעה גבוהה בשיווק

נמוכה פנימית התחו� מאופיי� בצמיחה ומאחר ) צמיחה חיצונית( גי�של פעילות הקבוצה נובע מרכישות ומיזו

, אס�מובילה כאשר בתחו� הקפה  , ע� נתחי שוק גבוהי� מאוד,הקבוצה מובילה את מרבית הקטגוריות. יחסית

להל� התפתחות הכנסות החברה  ."ארומה"עלית ע� ,כשאחריה ניצבת שטראוס, "נסקפה רד מאג"המותג תחת 

  :) ח"במיליוני ש( 2005 2002 בי� השני� ו�הנובעות מהתח

851

 4.3%

816

 1.9%801

 5.3%

761

2005200420032002
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  )2005 נתוני   39%  של כת גולמייות מההכנסות ורווח11%  כ ( מצונ�מזו� 

מוצרי הבשר המעובדי� פסטרמות ו, תכולל בעיקר את מוצרי הסלטי� של החברה הבת סלטי צבר וכ� את הנקניקיו

א1 למרות זאת הציגה , בבעלות עו% טוב) 50%(ה  מכרה הקבוצה את חלק2005בפברואר . אחרי� של עו% טובה

פועל יוצא של  , האחרונותבשני�תחו� זה מציג צמיחה גבוהה יחסית באופ� כללי . 2005גידול בהכנסות בשנת 

ברגישות המוצרי� קטגוריה זו מובחנת . מאמצי שיווק ומיתוג, חדשנות טכנולוגית ששיפרה את איכות המוצרי�

רמת התחרות בענ% הינה . הדורש הערכות תפעולית ולוגיסטית גבוהה במיוחדדבר ,לשרשרת האספקה והקירור

התחו� אינו חשו% במיוחד  מאחר ולנוכח מגבלות הטריות ,רק בי� יצרני המזו� המקומיי� א� כי גבוהה מאוד

     .ל"ליבוא מתחרה מחו
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  :)ח"במיליוני ש( 2005 2002 בי� השני� להל� התפתחות הכנסות החברה הנובעות מהתחו�

284

 6.8%266

 7.7%
247

 6.7%232

2005200420032002

צונן
מ
מזון 

  

  )2005 נתוני   34%ת של כ גולמייות מההכנסות ורווח26%  כ(מזו� קפוא 

  :תחו� זה כולל בתוכו שתי קבוצות מוצרי�

שניצלי� ומוצרי בשר מעובדי� על בסיס עו% : לשתי קטגוריות עיקריותקבוצת מוצרי� זו נחלקת : בשר ותחליפיו

שתי הקטגוריות ". טבעול"ג תותחליפי בשר על בסיס סויה וירקות במו" ובעו% ט"והודו המשווקי� תחת ש� המותג 

ומאופיינות בצמיחה מהירה ובחדשנות ,  מוצרי� קפואי� המיועדי� להכנה מהירה,מבוססות על מוצרי נוחות 

הנחשבת חדשנית יחסית ופונה , בולטת בייחוד קטגוריית תחליפי הבשר. גבוהה הנסמכת על השקת טעמי� חדשי�

בעוד קטגוריית מוצרי . ל"קטגוריה זו מהווה את מנוע הצמיחה העיקרי של החברה בחו. לחי שוק הולכי� וגדלי�לפ

להל� . ל"באר- ובחו, הרי שהחברה נהנית ממעמד שוק מוביל בתחו� תחליפי הבשר, העו% הינה תחרותית מאוד

  ):ח"במיליוני ש (2005 2002התפתחות הכנסות החברה הנובעות משתי קבוצות המוצרי� בי� השני� 

*458

 -2.5%

469

 6.8%

439

 9.5%

401

2005200420032002

פיו
לי
ח
ת
ר ו
ש
ב

*בשנת 2005 מכרה אסם את חלקה בעוף טוב

207

 3.0%

201

 10.5%

182

 2.3%178

2005200420032002

ת
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 באופ� משמעותי את פעולה ע� נסטלה שיפרהשיתו% . ההקבוצה פועלת בתחו� תחת ש� המותג נסטל: גלידות

בשני� האחרונות היא הגדילה את נתח השוק . לאחר שהשקיעה בהקמת קו ייצור חדשני, תוצאותיה בתחו�

המשווקת תחת המותג (יפור קו הגלידות הביתיות לרבות גלידות יוגורט וש, באמצעות השקת מוצרי� חדשי�

החדשנות מתבטאת בהרחבת הטעמי� . התחו� מאופיי� בחדשנות ובתחרותיות גבוהות מאוד"). קרמריה"

, שטראוס עלית.  שצמחה במידה משמעותית בשנתיי� האחרונות,והשילובי� ובגידול בקטגוריית גלידות בריאות

 ע� נתח שוק של ,נסטלה ניצבת שנייה, ואילו אס�50% ע� נתח שוק של מעל ,�מובילה את התחו, ביחד ע� יונילוור

  .38%,כ
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 , לחדשנות טכנולוגית, החברה תור� לצמיחתשיתו& פעולה הדוק ע� קבוצת נסטלה העולמית

  להתייעלות תפעולית ולשיפור תהליכי הניהול והעבודה

במהלכ� השיקה שורה ארוכה ,  השני� האחרונותקבוצה בעשרצמיחה חשוב לשיתו% הפעולה ע� נסטלה היווה מנוע 

נסטלה בישראל צר ולהפי- את מוצרי לחברה זכות בלעדית ליי. של מותגי� מבית היוצר של הקונצר� הבינלאומי

-Nescafe ,Kit, ויס'טסטר צ :וכ� במותגי� הספציפיי�" נסטלה" Cooperate Brand)(ולעשות שימוש במותג העל 

Kat ,בעתידסל. ופורינה י'באצ �של הקבוצה ג �של נסטלה מהווה פוטנציאל להרחבת קו המוצרי �למשל ,  המוצרי

  . המי� המינרליי�מזו� לתינוקות ו, בקטגוריות מוצרי החלב

נהנית אס� מפרי המחקר של נסטלה אשר משקיעה , כחלק מההסכ� הבלעדי לשיתו% הפעולה ע� נסטלה ,כמו כ�

 2002בשנת , בנוס% לכ1.  מרכזי מחקר שברשותה18,ח של מוצרי� חדשי� ב מיליו� דולר בשנה בפיתו600,למעלה מ

, בצמוד למפעל אס� בשדרות, הקימה נסטלה בישראל מרכז מחקר ופיתוח עולמי בתחו� החטיפי� המלוחי�

 טכנולוגי� 3וכ� , ה� מדע� פיתוח עתיר ניסיו�י בנ, עובדי נסטלה12במרכז עובדי� . ח" מיליו� ש25,בהשקעה של כ

פיתוח :  בה�,המפעל פעיל במספר תחומי�. ל אס� אשר עברו הכשרות במרכזי הפיתוח של נסטלה בעול�ש

 בהסתמ1 על מחקרי� שנעשו במעבדות נסטלה וכ� קישור של ,שיפורי� תזונתיי� ברמת המוצרי�, חטיפי� מלוחי�

  . אס� ע� מרכזי פיתוח אחרי� של נסטלה בעול�

  : תחרותית ומתבצע בשני מישורי� עיקריי�מקנה לאס� עליונותשיתו% הפעולה 

מיוש� בכל אתרי החברה ובכל התהליכי� )  Nestle Quality System(מדרי1 האיכות של נסטלה : איכות המוצר

תקני האיכות מיושמי� ומבוקרי� ג� . אור1 שרשרת האספקהלכל כאשר יישומו הינו בבחינת חובה , העסקיי�

  .וכ� בכל תהליכי הכשרת ועבודת הצוות) ג"ני חויצר' לדוג(אצל השותפי� העסקיי� 

עד לרמת עלות פרטנית , הת  נסטלה ניתחה תהליכי עבודה במפעלי� בתחומי פעילות זהי� תחת אחזק:עלות מוצר

 בעלי תהליכי עבודה , נבחרו מספר מפעלי�מתו1 מפעלי� אלו. 'פחת וכו, קבועות, ג"חו:  כגו�,של הוצאות

הנבח� באופ� , תהלי1 זה. מושוות אליה�, העל פי כל תחו� פעילות, אס�קבוצת אשר ) Best In Class(אופטימליי� 

מאפשרי� לאס� לייעל ולהתאי� , שראלהמגיעי� אחת לתקופה לאתרי החברה בי,שוט% על ידי צוותי� של נסטלה 

  .מצויי� ברמת יעילות גבוהה ביותרהעולמיי� אשר תהליכי עבודה ועלויות למפעלי נסטלה 

הכוללי� את איחוד מערכות הסחר והקמת מרכז הפצה ,  החלה אס� בשנתיי� האחרונותכי ההתייעלות בה�מהל

ומשאבי� שנבעו לה מזכויות השימוש בידע של נסטלה בתחומי  מבוססי� במידה רבה על ידע , ארציולוגיסטיקה

יחשוב עולמי המתבצע על ידי  מבפרויקטבכוונת החברה להשתלב  ,כ�כמו . והייצור הלוגיסטיקה המכירה, השיווק

   .בכל חברות נסטלה בעול�) חומרה ותוכנה(נסטלה שמטרתו ליצור סטנדרטיזציה עולמית בי� כל מערכות המחשב 

 מקטיני� , הנובעי� מהשקעות גבוהות בייצור ומהצור, לבנות ולבסס מותגי�, לענ& גבוהי�חסמי כניסה

  ת קטנות ובינוניואפשרות חדירה של חברות מתחרות

פועל יוצא של רכישת יצרני� קטני� ובינוניי� בידי החברות , ענ% המזו� בישראל מאופיי� בריכוזיות הולכת וגוברת

ותגי� החדרת מהוצאות שיווק גבוהות על מול , הקושי להתמודד מול כוח� הגדל של רשתות השיווק. הגדולות

, קטני� ובינוניי�יצרני� ני� האחרונות בשמהענ% דחקו , ורכישת שטחי מד% ומול השקעה גבוהה בהו� חוזר

, חסמי הכניסה הניצבי� בפני יבואני� פרטיי� קטני�, ע� זאת. ומהווי� חסמי כניסה משמעותיי� בפני יבואני�

) ע� יבוא ממותג ומתמחה(שחקני� אלו פוני� מחד לפלחי השוק הגבוהי� . הינ� נמוכי� יותר, הפוני� לשווקי נישה

  . מוטי המחיר, ק הנמוכי�לפלחי השו, מאיד1, או

   עיקריי�מחסומי כניסה  תחו� פעילות

השקעות גבוהות בפיתוח מוצרי� חדשי� ובניית  � ומזו� חטיפי� ומאפה
 מותגי�
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 השקעות בציוד ומכונות �  בטמפרטורת החדר
 צור1 במער1 הפצה ולוגיסטיקה �
  )ל"יבוא מחו (מגבלת כשרות �

 ה והפצאחסו� רקירוהשקעות בתשתיות  �  מזו� מצונ�
 טריותה ת ע� סוגייתויכולת התמודד �
  )ל"יבוא מחו(אור1 חיי מד% קצרי�  �

 השקעות גדולות בחדרי הקפאה ובהפצה קפואה �  מזו� קפוא
צור1 בטכנולוגיה ברמה גבוהה על מנת להגיע לאיכות  �

  גבוהה
  

איתנות והקבוצה נהנית מ,  מתזרי� שוט& מפעילותותממומנהו� החוזר בוברכוש קבוע  ותההשקע

  ונזילות טובות מאודנסית פינ

נהנית אס� מאיתנות פיננסית גבוהה מאוד ומנזילות , האחרונותמהתקופות  בכל אחת בהיעדר חוב פיננסי משמעותי

. מזומני� הנובעי� מפעילות שוטפתמבעיקר , זרוברכוש קבוע ובהו� חהשקעה  הצורכיתו1 שהיא מממנת את , טובה

 230,לעומת ס1 של כ, 31.12.2005ח ליו� " מיליו� ש301,ר בס1 של כלקבוצה יתרת מזומני� והשקעות לזמ� קצ

 ביחד ע� ,"עו% טוב"כאשר עיקר הגידול נבע מתמורה ממימוש ההשקעה בחברת , 31.12.2004ח ליו� "מיליו� ש

חלה ירידה חדה ביתרת בה  2004 שנת זאת לעומת. הירידה בהשקעות ברכוש קבוע ותשלומי הדיבידנד באותה שנה

   .השקעות ברכוש קבוע וכ� פרעו� אשראי לבנקי�, שהופנתה בעיקר למימו� עלייה בצורכי הו� חוזר, מני�המזו

  :דוח מקורות ושימושי�

 2001  2002  2003  2004  2005    ח"במיליוני ש

  189  218  232  241  250  )לפני הו� חוזר(מזומני� מפעילות שוטפת 

  58  ,  57  ,  ,  ירידה בצורכי הו� חוזר

  45  60  ,  ,  ,  וש קבוע מכירת רכ

  ,  ,  ,  ,  48  מימוש השקעה בחברה מאוחדת

  292  278  289  241  298  המקורותס, 

  ,  68  ,  78  17  עלייה בצורכי הו� חוזר

  75  68  51  156  115  השקעות ברכוש קבוע

  21  5  100  59  6  פרעו� אשראי והלוואות

  174  158  156  139  71  תשלו� דיבידנדי�

  ,  29  12  4  17  אחר

  270  328  319  437  227  השימושי�ס, 

  22  )50(  )30(  )196(  71  ק"מזומני� והשקעות זב) ירידה(עלייה 
  

  :תמצית מאז� מאוחד

 12.01  12.02  12.03  12.04  12.05    ח"במיליוני ש

  489  431  411  230  301  ק"מזומני� והשקעות לז

  664  694  703  751  796  חוזר תפעוליהו� 

  483  461  430  509  530  רכוש קבוע

  72  68  73  86  89  רכוש אחר

  1,708  1,654  1,617  1,576  1,717  ס, נכסי�

  159  166  79  21  4  מבנקי�והלוואות אשראי 

  539  410  471  420  462  הו� חוזר תפעולי
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  98  79  65  62  41  א"התחייבויות אחרות לז

  62  73  88  86  95  זכויות מיעוט

  850  926  814  987  1,114  הו� עצמי

  1,708  1,654  1,617  1,576  1,717  יות והו� עצמיס, התחייבו

  

 לחברה עוד& 31.12.2005נכו� ליו� .  מאוד כתוצאה מרמת חוב אפסיתטובי�יחסי איתנות פיננסית 

   נכסי� פיננסיי�

 ברמתומשק% ירידה הדרגתית , ח" מיליו� ש4, בכאס� הסתכ� החוב הפיננסי המאוחד של 31.12.2005נכו� ליו� 

 , כתוצאה מעודפי הנזילות של הקבוצה אשר מהווי� את מקורות המימו�,זאת כאמור, אחרונותבשני� ההחוב 

,  של הקבוצהתוצאות רווחיה השוטפי�, ההו� העצמי וזכויות המיעוט .מבלי שתזדקק למימו� בנקאי משמעותי

 לקבוצה אי� . שני� האחרונותחמש ה בממוצע ב58%ע� יחס הו� עצמי למאז� של , מממני� את מרבית הנכסי�

לחברה הסכ� שיעבוד שלילי ע� , יתרה מזאת. שיעבודי� על נכסיה מאחר וכאמור אי� היא נעזרת באשראי בנקאי

 כל עוד ,לא יירשמו שיעבודי� לטובת�, במידה ובעתיד תקבל הקבוצה אשראי בנקאי מהבנקי�, לפיו, הבנקי�

  . תעמוד אס� באמות מידה פיננסיות

  :יקריי�יחסי איתנות פיננסיי� ע

 12.01  12.02  12.03  12.04  12.05  ח"במיליוני ש

 159 166 79 21 4 חוב פיננסי

 52 38 28 6 0 מזה זמ� ארו1

 489 431 411 230 301 �ינכסי� פיננסי

)297(  עוד% נכסי� פיננסיי� על התחייבויות פיננסיות  )209(  )332(  )264(  )329(  

CAP 1,255 1,155 1,144 1,222 1,123 

 50% 56% 57% 63% 65% מאז�/ הו� עצמי 

 CAP 89% 85% 80% 76% 76%/ הו� עצמי 

  ל"מהענקיות הבינג� אינ� נופלות במידה ניכרת  אשר, טובות  תפעוליתרווחיות ויעילות

קבוצת אס� הציגה בשני� האחרונות שיפור ניכר ברווחיות התפעולית אשר נבע בעיקר מהגידול בהיקפי הפעילות 

,  ובהפצהשיפור זה הוא תוצאה של השקעה בת מספר שני� בתהליכי התייעלות בייצור. ברווחיות הגולמיתומשיפור 

 פעלה אס� לצמצו� הוצאות ,כמו כ�.  במפעלי�הכוללי� מיזוג של מפעלי� וייעול תהליכי העבודה

,  קו המוצרי�לשיפור ברווחיות תרמה ג� הרחבת. סטרטיביות על ידי  איחוד שירותי המטה וההנהלהיניאדמ

רשמה הקבוצה עלייה משמעותית , מנגד. כמו טבעול וסלטי צבר, ובפרט הגידול במכירות מוצרי פרימיו� רווחיי�

, גור� הנובע מגידול במספר המותגי� ומהחדרת מוצרי� חדשי�, בהוצאות הפרסו� והמכירות ביחס למכירות

 יותר פעולות שיווק הגנתיות על מנת לשמור על  התובעת,אול� ג� מהתייקרות בהוצאות הפרסו� ומתחרות חזקה

  .  וש� המותגנתח שוק

וזאת כתוצאה ממכירת חברת עו% , נית� להבחי� בירידה קלה, 2005 הגולמית של החברה לשנת הרווחיותבבחינת 

) כחלק מהסכמי ההפצה ע� אס�(אשר המכירות בגינה נרשמות כיו� תחת סעי% תוצרת קנויה , 2005טוב בשנת 

שינוי זה גר� לשחיקה מסויימת בריווחיות הגולמית מאחר . נרשמו תחת סעי% ייצור עצמי,  שטרו� המכירהבעוד

ראוי לציי� כי הרווחיות התפעולית של החברה . ומחירי התוצרת הגמורה מגלמי� בתוכ� מרווח לטובת עו% טוב 

  . באותה שנה שופרה
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רווח גולמי / מכירות

41.9%

43.2%

44.3%
44.1%

43.6%

40.5%

41.0%

41.5%

42.0%

42.5%

43.0%

43.5%

44.0%

44.5%

2001 2002 2003 2004 2005

  

רווח תפעולי / מכירות

7.5%

9.0%

9.8%
10.2%

10.8%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

2001 2002 2003 2004 2005

  

  

ניצבת אס� במעמד טוב יחסית מבחינת יחסי , בישראל ובעול�, בהשוואה לחברות דומות לה באופי פעילות�

  .הרווחיות והיעילות התפעולית

  )2003 2005ממוצע ( יחסי רווחיות בחברות מזו� בישראל ובעול�

  *דנונה  פפסיקו  קראפט  נסטלה  עלית שטראוס  אס�  

  15.4  32.6  34.1  69.2  0.9  0.5  )$מיליארדי  (2005מכירות 

  165  213  348  280  137  130  )$אלפי  (הכנסה שנתית לעובד

  50.9%  54.9%  37.4%  58.0%  40.8%  44.0%  מכירות/ רווח גולמי 

  12.9%  18.0%  15.8%  12.7%  7.8%  10.3%  מכירות/ רווח תפעולי 

  36.3%  36.0%  20.6%  45.3%  33.1%  33.8%  מכירות/   והנהלהשיווק

  12.9%  13.4%  9.1%  7.9%  2.2%  6.8%  מכירות/ רווח נקי 

  16.9%  34.3%  10.5%  18.8%  17.9%  18.2%  תשואה על ההו� העצמי

 Moody's ,  **Aa1  Aaa  A3 Aa3 A1דירוג 

 Stable Stable  Positive Stable    ,  אופק הדירוג
   בגילו� שנתי06/2005נתוני * 

  מידרוג, דירוג מקומי** 
         

הוצאות פרסו� וקד"מ  / מכירות

6.2%

6.5%
6.6%

7.1%

7.3%

5.6%
5.8%
6.0%
6.2%
6.4%
6.6%
6.8%
7.0%
7.2%
7.4%
7.6%

2001 2002 2003 2004 2005

  

הנהלה וכלליות / מכירות

8.8% 8.7% 8.6%
8.1%

7.3%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

2001 2002 2003 2004 2005
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  ואיתנותה הפיננסית של אס�מחזקת את מעמדה העסקי , Aaaהמדורגת , שליטת נסטלה העולמית

 67 לעומת 2005בשנת  מיליארד דולר 80ע� מכירות שנתיות של , קבוצת נסטלה הינה קונצר� המזו� הגדול בעול�

, גלידות, קפה ותה, מי� מינרליי�, כולל מנות מוכנותורחב של נסטלה מוצרי� הסל . 2004מיליארד דולר בשנת 

על א% . Nestle, Maggi, Perrier, Vittel, Nescafe, Nestea, Kitkat ה�המותגי� הבולטי� . חטיפי� ומוצרי חלב

 ע� מותגיה פועלת במרבית המדינות בעול� כשהיא ,באסטרטגיה לוקאליתנסטלה היותה תאגיד בינלאומי נוקטת 

 20%ע� , השוק האמריקאי הינו הגדול ביותר עבורה. תו1 פיתוח מוצרי� מתאימי� לשווקי� המקומיי� , הנבחרי�

אמריקה הלטינית , ושווקי אסיה, א1 יש לה נוכחות משמעותית ג� בשווקי� מתפתחי�, 2004מהמכירות בשנת 

 עמד על 2005פתחי� בשנת ת בשווקי� המEBITDA,שיעור ה. 2004 מהמכירות בשנת 26%ואפריקה תרמו לה 

, בעלת השליטה באס�, Nestle SA חברת .12.5% והינו גבוה מהשיעור הכללי של נסטלה אשר עמד על 17.4%

הנימוקי� העיקריי� לדירוג הגבוה של נסטלה הינ� מיצוב עסקי . Aaaבדירוג ההשקעה  Moody'sמדורגת על ידי 

וזר משיפור בהו� הח, הנובעי� מצורכי השקעה נמוכי�, מדיניות פיננסית שמרנית ותזרימי מזומני� חזקי�, מעולה

   .ומהוצאות מימו� נמוכות יחסית

  לה בשוק הבינלאומי לפי קטגוריות פעילותמעמד נסט

  דירוג  קטגוריית מוצר

  1  מזו� קפוא

  1,2  חטיפי� מתוקי�

  1  מי� מינרליי�

  1  מזו� תינוקות

  1  מוצרי חלב

  1  מזו� יבש 

  1,2  מזו� לחיות בית

  1,2  גלידות

   Moody'sנתוני : מקור

  

  

 על ידי מיזוג מרכזי ההפצה הקיימי� לאתר ,הקמת המרכז הלוגיסטי יתרו� לשיפור היעילות התפעולית

  מרכזי אחד

, למעט ייצור החטיפי�. ר" אל% מ120, בשטח בנוי כולל של כ, אתרי ייצור ברחבי האר-שמונהקבוצת אס� מפעילה 

ברוב� קווי ייצור חדשי� יחסית , יתר המוצרי� מיוצרי� במפעלי� ייעודיי�, הנפרש על פני ארבעה אתרי� שוני�

, ) 1(ואילת ) 1(באר שבע , )5(באזור המרכז , ) מרכזי�2(בצפו� :  מפעילה אס� תשעה אתרי הפצה,בנוס%. וממוכני�

, )הפצה וייצור (ריבוי האתרי�, להערכת מידרוג. אשר באמצעות� מחולקת הסחורה ללקוחות החברה ברחבי האר-

מכביד על הוצאות החברה ופוג� ,  וחלקו צמיחה פנימית בקבוצהחלקו תוצאה של מדיניות המיזוגי� והרכישות

תופ- הסחורה , אשר ישמש כמרכז אחסנה ואחזקה ראשי, בעקבות המעבר למרכז הלוגיסטי החדש. ביעילותה

המעבר . למעט שלושה אתרי הפצה שימשיכו לפעול במתכונת� הנוכחית, ללקוחות החברה ממקו� מרכזי אחד

מלאי באמצעות מערכות ממוחשבות וכ� לחסו1 הוצאות שינוע למרכז החדש עשוי לייעל את תהליכי ההפצה וניהול ה

  . 2007יולי להשלמת הבנייה וההקמה של המרכז הלוגיסטי מתוכננת . מיותרות
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מפעל "הכנסות הנובעות מ. חוק לעידוד השקעות הו�בהתא� ל, "מפעל מאושר"י� במעמד של לקבוצה מספר מפעל

מפעל במעמד מאושר זכאי ג� .  שני� מתחילת הפעלת המפעל 7,10זכאיות לשיעורי מס מופחתי� במש1 " מאושר

כל אתרי , כחלק מתוכנית ההתייעלות והמעבר למרכז הלוגיסטי. למענקי השקעה לפי אזור הפיתוח בו הוא מצוי

מפעל "הייצור של החברה ימוקמו באזורי� פריפריאליי� ע� העדפה לאזורי� בה� יקבלו מתקני החברה מעמד של 

 בתחו� 30%,  בתחו� החטיפי�50%:  ייצור נמוכה יחסיתרמת החברה על תבית קווי המוצרי� מדווחבמר".  מאושר

, בתחו� המזו� הקפוא. סלטי שמיר בקרית גת, במפעל החדש של חברת הבת 60%,וכ, המזו� בטמפרטורת החדר

  דונ�42שטח של ועל כ� הוחלט על רכישת מגרש ב, המפעל בלוחמי הגטאות מתקרב למיצוי יכולת הייצור שלו

ברכישת מכונות וציוד למספר קווי , ח" מיליו� ש121 השקיעה הקבוצה ברכוש קבוע ס1 של 2005בשנת . כיה'בצ

היק% ההשקעות ברכוש קבוע היה . הקמת מרכז הלוגיסטי החדשבמפעל חדש של סלטי צבר בקרית גת וב, ייצור

יגדלו הוצאות , ע� הפעלת המרכז הלוגיסטי החדש. תיבממוצע על פני השני� האחרונות בגובה הפחת החשבונאי השנ

  . בשכירויות ובעלויות התפעול�אשר יכוסו על ידי החיסכו,  לשנהח" מיליו� ש20, בכ2008הפחת החל משנת 

  :להל� פירוט קווי הייצור של הקבוצה 

  אחזקהסוג   קווי ייצור  ר בנוי"אלפי מ  מיקו� המפעל

  חכירה  תוספי אפייה, בשילי�ת, מרקי�, חטיפי� מלוחי�  31  שדרות

  חכירה  מוצרי מאפה, חטיפי� מלוחי�  21  יקנע�

  שכירות  חמוצי� ותרכיזי�  25  בית השיטה

  שכירות  מוצרי טבעול  12  לוחמי הגטאות

  שכירות  גלידות  12  קריית מלאכי

  חכירה  חטיפי�  5  *פתח תקווה

  חכירה+שכירות   חטיפי�  3  חולו�

  חכירה  סלטי�  NA  קרית גת

  יועבר מפעל הייצור לשדרות, אחר המעבר למרכז הלוגיסטי בשוה�ל* 

  

  :להל� פירוט מרכזי ההפצה של הקבוצה

המצב לאחר הקמת   תחו� פעילות  מיקו� המרכז

  המרכז הלוגיסטי

  סוג אחזקה

  שכירות  יבוטל  אחסו�  מצונ� וקפוא  עכו

  שכירות  ימשי1 לפעול  חדר' אחסו� מזו� בטמפ  רמת השופט

  בעלות  יבוטל  חדר' סו� מזו� בטמפאח  )'א(ת "פ

  שכירות  יבוטל  אחסו�  מצונ� וקפוא  )'ב(ת "פ

  שכירות  יבוטל חדר' אחסו� מזו� בטמפ  )'א(בני ברק 

  שכירות  יבוטל חדר' אחסו� מזו� בטמפ  )'ב(בני ברק 

  שכירות  יבוטל חדר' אחסו� מזו� בטמפ  ירושלי�

  לותבע  ימשי1 לפעול חדר' אחסו� מזו� בטמפ  באר שבע

  שכירות  ימשי1 לפעול חדר' אחסו� מזו� בטמפ  אילת
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  עסקייםגורמי סיכון 

שיעור שינוי : צריכת מזו� מול צריכה פרטית כוללת בישראל
  1995 2005בשני�  

קושי להציג צמיחה אורגנית נוכח מאפייני שוק 

  המזו� בישראל וקטגוריות הפעילות של הקבוצה

ענ% המזו� בישראל ובעול� מאופיי� בקצב צמיחה מתו� 

 1995,2005בשני� . בדומה למדינות מערביות, יחסית

משקאות וטבק , וצאה השנתית לצריכת מזו�רשמה הה

בהשוואה לשינוי של , 1.9%שיעור שינוי שנתי ממוצע של 

שנות , בו בזמ�.  בהוצאה הכוללת לצריכה פרטית3.8%

הובילו להתמעטות היצרני� הקטני� האחרונות המיתו� 

כאשר שלושת היצרני� , ולריכוזיות גוברת בשוק המזו�

 ועשרת הגדולי�  מהמכירות46%הגדולי� מהווי� 

על תחרות עזה היצרניות הגדולות מנהלות . 65%מהווי� 

תו1 ,  ועל קטגוריות פעילותעל שטחי מד%, נתחי שוק

  . פלישה לתו1 קטגוריות פעילות מסורתיות זו של זו

,2.0%

,1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

צריכה פרטית צריכת מזו�, משקאות וטבק

  לכלית בישראלתלות גבוהה במחזוריות הכ

ל אינו רוש� שיעורי "הייצור והשיווק של הקבוצה מתבצעי� ברוב� בשוק המקומי ונתח המכירות המופנה לחו

ל מתמקד בקווי מוצר " הייצוא לחו.) בחמש השני� האחרונות6.5%,שיעור גידול ממוצע של כ (צמיחה משמעותיי�

מאפיי� זה יוצר . לות הליבה מכוונת לשוק המקומיואילו פעי, בה� לקבוצה יתרו� יחסי משמעותי בשווקי היעד

 כי עד כה הקבוצה צלחה את שנות ,יש לציי� ע� זאת. לקבוצה חשיפה אינהרנטית למחזוריות הכלכלית המקומית

 באמצעות רכישות ומיזוגי� ובזכות שיתו% ,בזכות אסטרטגיה נכונה של צמיחה חיצונית, המיתו� במידה טובה

  . הפעולה ע� נסטלה

   בישראל  הצמיחהקיטו� בקצבינוכח , ל"מהתרחבות בחוטנציאל הצמיחה של החברה נובע פו

.  בהשוואה לתקופה המקבילה2.8% גידול של ,ח " מיליארד ש2.5, הסתכמו בכ2005הכנסות הקבוצה בשנת 

 .2003 בהשוואה לשנת 4.0%שיעור גידול של , ח במאוחד" מיליארד ש2.4, הסתכמו בכ2004המכירות בשנת 

בהשוואה לממוצע זאת , 2.8% רשמה הקבוצה שיעור צמיחה שנתי בהכנסות של 2000,2005בממוצע על פני השני� 

נבעו , 90,שיעורי הצמיחה המרשימי� שאפיינו אותה במחצית השנייה של שנות ה. 1994,1999 בי� השני� 12.9%של 

 בהוצאה הממוצעת 0.4%ירידה של חלה   1999,2004 בשני� ,ע� זאת .מתחילת שיתו% הפעולה ע� קונצר� נסטלה

 צמיחת מכירות הקבוצה באות� שני� הושפעה לטובה ממדיניות כאשר) ללא פירות וירקות (של משקי הבית למזו�

.  של יצרניות מזו� בישראלבשר מעובד ותחליפי בשר, חמוצי�,  בתחומי� סינרגטיי� כמו סלטי�רכישות ומיזוגי�

האטה בהשוואה כאמור  משקפת , יחסית לשוק בשני� האחרונות,גה הקבוצהג� הצמיחה הגבוהה שהצי, אול�

   :ל"להל� שיעורי השינוי במכירות בחלוקה לישראל וחו .90,לשנות ה

  2005 2004 2003 2002 2001 

 2.8% (3.7%) 6.2% 2.6% 3.7% בישראלמכירות 

 13.0% 4.8% 3.3% 13.6% (2.4%) ל"בחומכירות 

 3.9% (2.7%) 5.8% 4.0% 2.8%  גידול במכירותכ"סה
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, קטגוריות הליבה של אס�� האחרונות היו טבעול וסלטי צבר מאחר ומנועי הצמיחה העיקריי� של החברה בשני

 הקבוצה וכמצב נתו�, מאופיינות בשיעורי צמיחה מתוני� וברמת חדשנות נמוכה יחסית, חטיפי� מלוחי� ופסטה

שיתו% הפעולה ע� נסטלה מציב לחברה פוטנציאל , להערכת מידרוג, אתע� ז. מחזיקה בה� נתחי שוק גבוהי� מאוד

  . בהכנסות מהשוק המקומילגידול ולחדירה לקטגוריות חדשות 

ברוב� בתחו� המזו� , יתר המכירות.  מס1 המכירות בשני� האחרונות87%,המכירות לשוק המקומי מהוות כ

 2003להל� התפלגות מכירות היצוא בי� השני� . ופהובעיקר לאיר, ל"מופנות לחו, הקפוא ובעיקר תחליפי בשר

2005:  

  2005  2004  2003  

  49%  50%  42%  טבעול
  25%  23%  25%  )מוצרי� יבשי� (אס�

  20%  18%  22%  )מוצרי� יבשי� (UK ו USAאס� 
  6%  7%  8%  סלטי צבר

  0%  2%  3%  נגה גלידות

  100%  100%  100%  כ"סה
  

יתרו� טכנולוגי איכותי : ל וה�"ל אל מול המתחרי� המקומיי� בחו"ת בחולחברה מספר יתרונות מהותיי� בפעילו

יתרו� הכשרות בכל הקשור ו רכות יחסי� ע� חברות נסטלה בעול�קשרי� ומע, בכל הקשור לתחו� תחליפי הבשר

 ממחזור 60%,קרוב ל. USAאס� , וU.Kאס� : ל נעשית באמצעות חברות בנות"ההפצה בחו. לשוק היהודי הכשר

טבעול נחשבת . אירופה המופ- באמצעות חברת הבת טבעול , ברובו לאירופה,רות של טבעול מיועד ליצואהמכי

 לידי ביטוי בנתחי ה הבאעובדה, תחליפי בשרשוק ה� גרמניה ואיטליה ביבמספר מדינות באירופה בינלמובילת שוק 

כיה במטרה להקי� בו מפעל של ' הודיעה הקבוצה על רכישת מגרש בצ2005במהל1 שנת . 35%,שוק של למעלה מ

במטרה להרחיב את ייצור , נוס% על המפעל בישראל בקיבו- לוחמי הגטאות,  בסיועה של נסטלהמוצרי טבעול

 בדצמבר טבעול רכשה ,הפעילות באירופהלאור ההצלחה של , כ�כמו . המוצרי� וכ� על מנת להתקרב לשווקי היעד

, בשיווק ומכירה של מוצרי טבעול תחת המותג בבעלותהסקת   בשבדיה אשר עוHalsans Kokאת חברת  2005

  . ותאפשר לטבעול להרחיב ולהעמיק את אחיזתה בשוק הסקנדינבי

מגדילות את הלח1 , לצד היחלשות השוק הפרטי,  של רשתות השיווק ובראש� שופרסלמעמד�התחזקות 

  שראל ממכירות הקבוצה בי51%רשתות השיווק המאורגנות מהוות . הרווחיותעל 

חלקה של . 2004 בשנת 55%,והוא עמד על כ, רשתות המזו� הגדילו משמעותית את חלק� בשוק המזו� בעשור האחרו�

קריסתה של רשת . 25.5%הריבוע הכחול הינו רשת קו אופ  וחלקה של 26.6%,הינו כ,  שופרסל–הרשת הגדולה 

  . בשוק של האחרונהה משמעותית את חלקה  במידהגדילה ורכישת פעילותה על ידי שופרסל 2005קלאבמרקט בשנת 

 בתחרות מול חברות המזו� הגדולות ,האיו� התחרותי מצד רשתות השיווק הגדולות מקבל שני ביטויי� עיקריי�

נובע מהשאיפה של והוא , תנאי הסחרהחמרת ביטוי אחד הינו בצד . אשר עלולי� להחרי% בתקופה הקרובה, בישראל

, בי� השאר, כתוצאה,  בשני� האחרונות�על רקע שחיקה שחלה בה,  הרווחיותיר לשפר את שיעורשתות השיווק

  . מהתחזקות הרשתות הפרטיות ומהמיתו� הכלכלי, מגידול מהיר בשטחי המסחר

, על פי ההערכות. שחלק� במכירות של רשתות השיווק הול1 וגדל, הפרטיי�הוא במעמד המותגי� נוס% ביטוי בולט 

 קטגוריות 207משתרע על פני ה, "סופר קלאס",  בייצור מזו� למותג הפרטי שלה3% של שופרסל מחזיקה נתח שוק

המותג הפרטי נמצא עדיי� בשלבי� .  קטגוריות185מחזיק " פרימייר קלאב"המותג של קלאבמרקט . מזו� ולא מזו�

  .  בממוצע עולמי15%,בהשוואה ל,  רשתות השיווק במכירות4% של  שוקע� נתח, ראשוניי� בישראל
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  :י שיו1 סקטוריאלי"לקוחות החברה נחלקי� לארבעה סוגי� עיקריי� עפ

י " אשר נרכשה עקו אופ ריבוע כחול וקלאב מרקט, שופרסל(כולל את רשתות השיווק הגדולות : שוק מאורג� .1

 ממכירות 51%אשר היוו יחד ) רמי לוי ואחרי�, טיב טע�, חצי חינ�(וכ� הרשתות הפרטיות הגדולות ) שופרסל

שני הלקוחות העיקריי� של החברה ). ל"כולל חו,  מס1 מכירות הקבוצה44% (2005בשנת  בישראלהקבוצה 

  .12%  ע� שיעור שלאופ,וקו, 2005 מס1 המכירות לשנת 16%,שופרסל ע� שיעור של כ: הינ�, ל"בשוק הנ

 יעור המכירותש.  וקיוסקי�מינימרקטי�, חנויות מכולת נקודות מכירה של 10,000,כולל כ :שוק פרטי .2

לקבוצה תלות  ואי� )ל"כולל חו,  מס1 מכירות הקבוצה33%( מהמכירות בישראל 38% עומד על ללקוחות אלו

 .בלקוח עיקרי

 12%, לקוחות אלו מהווי� כ.משרד הביטחו� וגופי� מוסדיי� אחרי�, מסעדות, בתי מלו�כולל  :מוסדישוק  .3

והוא , אי� בשוק זה לקוח מהותי). ל"כולל חו, וצה מס1 מכירות הקב10%( 2005בשנת מהמכירות בישראל 

 . מאופיי� בפיזור רחב

, כוללי� רשתות מזו� גדולות כמו טסקוו 2005 מס1 המכירות בשנת 13%,מהווי� כ: ל"לקוחות החברה בחו  .4

 . דלז ואחרי�, אלברט היי�, סיינסבורי

  : 2005להל� התפלגות ס, המכירות לפי סוגי לקוחות בשנת 

שוק מוסדי

10%

חו"ל

13%

שוק פרטי

33%

שוק 

מאורג�

44%

  

הציבור מודעות עלייה ב היחד ע�, על מנת לצמוח ולעמוד במגמות השוקהפגנת חדשנות מיד בור, מתצ

  רציני ליצרניות המזו� המעובדמהווה אתגר , לרכיבי המזו� ולערכיו התזונתיי�

מיצרניות המזו� מידה רבה של חדשנות על מנת לשמור על העזה בשוק המזו� דורשי� הצמיחה המתונה והתחרות 

כרוכה בפיתוח והחדרה של ה, אחד הינה חדשנות אסטרטגיתחדשנות מסוג .  ולשפר את הרווחיותמעמד� בשוק

חדשנות זו נדירה . פנייה לפלחי שוק חדשי�בקטגוריות קיימות או של של פיתוחי� מפתיעי� , קטגוריות חדשניות

לא לאבד כדי  הכרחיי�שר א, י�הגנתינקיטה של מהלכי�  החדשנות מסוג נפו- יותר הינ. מסוכנת יותרוא% יותר 

מסוג זה כרוכה חדשנות .  או נוכח חדשנות אסטרטגית מצד מתחרותנוכח טעמי� משתני� של הציבור, נתחי שוק

, וכה בהוצאות שיווק ומכירה גבוהותהיא כר. ביכולת לקרוא את תנאי השוק המשתני� ולהגיב עליה� במהירות

 הזה הינלחדשנות מסוג טיפוסית דוגמה .  לטווח הארו1ברהשלא תמיד מסייעות בבניית המותג והדימוי של הח

  . הבריאותהשקת מוצרי� שיענו על מגמת 
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של מודעות גוברת מגמה  בשני� האחרונות ניכרת, מעובדלצד העלייה ברמת החיי� והביקוש למזו� נוחות , כ1

עורי שומ� גבוהי� ורכיבי� ופגיעה בלגיטימציה של מזו� בעל שי, של מזו� מעובדלרכיבי� התזונתיי� ציבורית 

מגמה זו מהווה מזה מספר שני� אתגר טכנולוגי ושיווקי . כמו שומ� הטראנס או קרבונט, נוספי� הנתפסי� כמזיקי�

, לחילופי�, או, מלח וסוכר, המנסות לפתח ולשווק מוצרי� דלי שומ�, משמעותי עבור חברות מזו� בעול� ובישראל

קשה לאמוד את העלות הכלכלית של . סיבי� ושאר מרכיבי� הנתפסי� בריאותיי�, להחדיר מוצרי� עתירי ויטמיני�

, עלויות פיתוח ושיווק של מוצרי� חדשי�, ומאיד1, הכוללת מחד אובד� הכנסות ממוצרי� קיימי�, התפתחות זו

תרו� יחסי לאס� י. ומאיימת על רווחיות החברות ועל נתחי שוק בסגמנטי� מסוימי�, אינה זניחהאול� היא בוודאי 

  . עקב החיבור למקורות הטכנולוגיה והפיתוחי� של נסטלה בעול� בתחו� התזונה הנכונה, על פני מתחרותיה בשוק
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  פיננסייםגורמי סיכון 

והקבוצה חשופה להתייקרויות ותנודתיות , חומרי הגל� מהווי� מרכיב מרכזי בתשומות הייצור

  במחיריה�

ככל , 2002,2004בי� השני� עלייה רשמו וא% , ות הייצור של הקבוצהחומרי הגל� מהווי� מרכיב מרכזי בהוצא

 שהובילה לירידה יחסית בחלק� של הוצאות השכר וכ� בשל שינוי בתמהיל ,הנראה בשל התייעלות בקווי הייצור

. 2004 בשנת 64%לעומת ,  מעלות הייצור של המוצרי� מייצור עצמי60% היוו חומרי הגל� 2005בשנת . המוצרי�

  הנרכשי� מספקי התוצרת הקנויה,רידה בעלות חומרי הגל� הינה פועל יוצא של עלייה בעלות מוצרי� אחרי�הי

בייצור  להל� התפלגות עלות המכר.  כתוצאה ממכירת חלקה של אס� בחברה,כאמור, ובעיקר התוספת של עו% טוב

  :2005 2002בי� השני�  עצמי

62% 64%
61% חומרי גל�   60%

שכר ונלוות

אחרות

פחת
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ודיטיס שמחיר� מושפע מתנודות מחירי� בשווקי הקומודיטיס הינ� קומחלק מחומרי הגל� שרוכשת הקבוצה 

ראוי לציי� כי מאחר ומדובר בשינויי מחיר . מתנודות בשערי חליפי� וכ� משינויי� במזג אויר, בבורסות העול�

להל� . מחירי המחירוני� לצרכני� וללקוחות מתעדכני� בהתא�, )ל"באר- ובחו( המשפיעי� על הענ% כולו ,י�יגלובל

  :ג עיקריי� על פי תחומי פעילות"וט חופיר

  תלות בספק  ג עיקריי�"חו  תחו� פעילות

  אי�  סוכר, חמאת בוטני�, שמ�, קמח  חטיפי� ומאפה

  אי�  סוכר, שמ�, ירקות, קמח  מזו� בטמפרטורת החדר

  אי�  שמ�, ירקות, חומוס, טחינה  מזו� מצונ�

  אי�  תוצרי חלב, אלבומי�  מזו� קפוא

 המתמחה ,בתאילנד המאפשר לה לעשות שימוש בשירותי מרכז הרכש של נסטלה , נסטלהלחברה יש הסכ� ע�

. תו1 כדי קביעת מחירי� המתבססי� על היתרונות לגודל של נסטלה, באיתור ספקי חומרי גל� ואריזות בעול�

  .הקבוצה מסתייעת בשלב זה בעיקר ברכש של סוכר
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המשפיעי� על תזרימי , וזר ובשיעור� מהמכירותניכרת תנודתיות בצרכי ההו� הח, על פני השני�

  המזומני� מפעילות שוטפת

ההו�  רשמה הקבוצה עלייה חדה בצורכי 2004 בשנת  הו� חוזר וחלק� במכירות): מאוחד(קבוצת אס� 

 אשר )ח" מיליו� ש100,כ( 2003 לעומת שנת החוזר

 ביתרת הלקוחות וה� מירידה ביתרת הנבעה ה� מעליי

לא נרשמה עלייה בצרכי הו�  2005 בשנת .הספקי�

 בדומה לשנת ,13.3% ,על שיעור של כחוזר וה� עמדו 

,  והחייבי�זאת על א% עלייה ביתרת הלקוחות, 2004

הגידול .  מאחר שבמקביל נרשמה עלייה ביתרת ספקי�

פגע  ,מעבר לגידול במכירותבצורכי ההו� החוזר 

  מפעילות שוטפתבתזרימי המזומני� של הקבוצה

 ניכרת ,על פני השני�. 2004, ו2002בייחוד בשני� 

  . נודתיות בצורכי ההו� החוזר ובשיעור� מהמכירותת
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 12.01  12.02  12.03  12.04  12.05 :יחסי� תפעוליי�

 5.5% 12.7% 9.8% 13.5% 13.3% מכירות / הו� חוזר נטו 

 1.78 2.09 2.14 2.25 2.35  יחס שוט% 

 1.49 1.74 1.76 1.79 1.92 יחס מהיר 

 65.76 71.76 70.71 68.99 70.98 ימי לקוחות

 148.01 118.30 130.86 111.80 118.59 )כולל זכאי� אחרי�(ימי ספקי� 

 51.28 53.92 54.19 53.81 51.62 ימי מלאי
  

אול� , עלית,של הקבוצה בשנתיי� האחרונות דומי� לאלו של המתחרה שטראוס) לקוחות ומלאי(ימי האשראי 

בה� ג� ימי , ל החברות הישראליות צורכי ההו� החוזר הגבוהי� ש לרעה לחברות הבינלאומיות בולטי�בהשוואה

אשר שומרת על יחסי� גבוהי� , בולטת לטובה אס�) יחס שוט% ומהיר(בבחינת יחסי הנזילות  . לקוחותאשראי

  .לאור1 השני� וא% גבוהי� משאר החברות הבינלאומיות

  
  )2003 2005ממוצע שני� (רות מזו� בישראל ובעול� יחסי יעילות תפעולית בחב

  *דנונה  פפסיקו  קראפט  נסטלה  עלית שטראוס  אס�  

  )5.9(%  )1.2(%  3.4%  7.9%  12.9%  12.2%  מכירות/ הו� חוזר תפעולי 

  1.3  1.2  1.0  1.2  1.1  2.3  יחס שוט%

  1.1  1.0  0.6  1.0  0.8  1.8  יחס מהיר

  46.1  37.4  42.0  53.4  63.2  70.2  מספר ימי אשראי לקוחות

  34.7  42.4  61.2  72.6  65.8  53.2  מספר ימי מלאי

               בגילו� שנתי06/2005נתוני * 
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   הקט�בחלקו מבוטחאשראי ללקוחות אינו 

 15%, ביטוח אשראימסגרת  מבוטח ב מיתרת החוב70%,כאשר כ, רות הקבוצה מתבצעות ברוב� באשראימכי

נתונה למעט ביטחונות אישיי� ועל כ�  , אינה מבוטחת)15% (בעוד היתרה, ותערבויות בנקאיכגו�  בביטחונות שוני�

הסיכו� העיקרי נובע מכ1 שהאשראי ללקוחות בשוק הקמעונאי המאורג� ובעיקר רשתות המזו� הגדולות . בסיכו�

. וזאת כתוצאה ממגבלות חברת ביטוח האשראי אשר מאשרת ביטוח אשראי עבור מלוא החוב, אינו מבוטח בחלקו

 זאת מכיוו� שהקבוצה מקבלת בטחונות ממרבית ,מדיניות האשראי הינה שמרנית, על סמ1 הנהלת הקבוצה

לקבוצה כללי חיתו� . וכ� תנאי האשראי של הלקוחות נקבעי� כפונקציה של גודל לקוח ורמת ביטחונות, לקוחותיה

הקבוצה נוהגת בגישה , בנוס%. נושאראי לח המנוהלי� על ידי עובד החברה הא,עצמיי� לבחינת איתנות לקוחותיה

 שלהערכת ההנהלה אי� ,וכ� חובות מסופקי�, חובות שלדעת ההנהלה גביית� מוטלת בספקלשמרנית ג� בהפרשות 

נועדו במספר אמצעי� שהקבוצה מדווחת כי נקטה , בנושא קלאב מרקט.  נמחקי� מספרי החברה,סיכוי לגבות�

תו1 , ס בגי� קלאבמרקט באופ� הדרגתי"� האחרונות את ההפרשה לחומוכ� דאגה להגדיל בשני, לצמצ� את ההפסד

ס "ראוי לציי� כי אס� הינה חברת המזו� היחידה שהציגה ירידה בהוצאות לחומ. צמצו� מכירות והקטנת החשיפה

  . על א% נפילת קלאב מרקט, 2004 לעומת שנת 2005בשנת 

  לחברה אי� מדיניות דיבידנד מוצהרת

ת דיבידנד מוצהרת או מחייבת והיא נוהגת לקבוע את סכומי הדיבידנד כפונקציה של עודפי לחברה אי� מדיניו

חילקה הקבוצה בשני� האחרונות , בפועל.  תו1 התחשבות בתוכניות השקעה עתידיות,הנזילות ותזרימי המזומני�

,ויי� לחלוקה בס1 של כלחברה יתרת עודפי� הרא 31.12.2005נכו� ליו� .  מהרווח השנתי כדיבידנד100%,בממוצע כ

  .ח"ש מיליוני 505

 *סכו� הדיבידנד ששול�    שנה

  )ח" שמיליוני(

  רווח נקי לסו% שנה

2005  71.3  177.2  

2004  139.5  192.8  

2003  156.1  133.4  

2002  157.9  123.6  

2001  174.0  132.0  

  כולל דיבידנדי� ששולמו לבעלי מיעוט * 

  אופק הדירוג

  :פיע להורדת הדירוגלהשגורמי� אשר עלולי� 

 איבוד נתחי שוק והעדר נוכחות בקטגוריות חדשות •

 וירידה מהותית ביחסי האיתנות הפיננסית ויחסי הכיסוישחיקה ברווחיות  •

ותחשו% את הקבוצה לתביעות עלולה לפגוע במוניטי� ובמכירות הסופיי� אשר פגיעה קשה באיכות המוצרי�  •

  מצד צרכני�
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  וני תרשים מבנה ארג– 'נספח א

 ר מועצת מנהלי�"יו

 ל הקבוצה"מנכ

יוע- משפטי 
 ומזכיר כללי

ל לתכנו� "עוזר מנכ
 פרוייקטי�

 ל"עוזר מנכ

ל "סמנכ
 לוגיסטיקה

משנה 
ל "למנכ

 סחר

משנה 
ל "למנכ

 כספי�

משנה 
ל "למנכ

 תפעול

ל "סמנכ
משאבי 

 אנוש

ל "מנכ
חטיבת 
מאפי� 
 ודגני�

ל נגה "מנכ
 גלידות

ל "מנכ
חטיבה 
 קולינרית

ל "מנכ
חברת 
 טבעול

ל "מנכ
 סלטי צבר

ל "מנכ
 חטיבת

 מאפה וקפה
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  ISUUER דירוגל� וס

Aaa  למנפיקה מיוחסת האיכות הטובה ביותר ורמת הסיכו� בהשקעה היא הקטנה ביותר .
, בלתי סביר ששינויי� אלה, למרות שהגורמי� המגני� על המנפיקה יכולי� להשתנות

  .  אלומנפיקי�יפגעו במעמד� החזק של , כפי שאפשר לחזות�

Aa  , דירוגה נמו1 מהדירוג הגבוה ביותר. המנפיקה איכותית על פי כל אמת מידה �משו

מנפיקה . Aaa נמוכה במידת מה בהשוואה למנפיקה המדורגות �שרמת הביטחו

 ידועי� בדר1 כלל בעלי Aaaיחד ע� מנפיקות המדורגות בדירוג , המדורגות בדירוג זה

קיימי� גורמי� אחרי� ההופכי� את הסיכו� ). high investment grade(דרגה גבוהה 

 .Aaa גדול במידת מה מאשר במנפיקה המדורגות Aaלטווח ארו1 במנפיקה המדורגות 

A  �רבי �ויש לראותה כשייכת לחלק העליו� של , למנפיקה יש מאפייני השקעה חיוביי
י� אפשר לראות את הגורמי� המקני� בטחו� למנפיקה כגורמ. הדרגה האמצעית

אול� יכולי� להיות גורמי� המצביעי� על אפשרות של פגיעה בזמ� כלשהו , מספיקי�
 .בעתיד

דרגת 
  השקעה

Baa  יתכ� , המנפיקה נראית מוגנת לעת עתה. המנפיקה נחשבות כבעלת איכות בינונית �אול
. בכל פרק זמ� ארו1, או שאי� לאפיי� אות� כמהימני�, שחסרי� גורמי הגנה מסוימי�

יש לה ג� מאפייני� , ולמעשה, מאפייני השקעה בולטי�למנפיקה זו חסרי� 
 .ספקולטיביי�

Ba  כ1 אי אפשר לומר שעתידה מובטח �ומשו �ספקולטיביי �מנפיקות . למנפיקה מאפייני 
  .השייכות לקבוצה זו מאופיינות בחוסר ודאות בנוגע למעמד�

B   של �באופ� כללי מאפייני �מידת הביטחו� של עמידה . השקעה רצויהלמנפיקה חסרי
לכל פרק זמ� , קטנה, בהתחייבויות ובקיומ� של תנאי� אחרי� שביסוד ההתקשרות

 .ארו1

Caa  לאי עמידה בהתחייבויותיה. למנפיקה מעמד חלש �לגרו �העלולי �למנפיקה מאפייני .
  .סיכויי המנפיקה להשיג מעמד של השקעה אמיתית נמוכי�

Ca  לאי עמידתה בהתחייבויותיה . מד חלשלמנפיקה מע �לגרו �העלולי �למנפיקה מאפייני
לעיתי� קרובות מנפיקות המדורגות בדירוג זה אינ� עומדות . בדרגה גבוהה

סיכויי המנפיקה להשיג אי פע� מעמד של השקעה אמיתית נמוכי� . בהתחייבויותיה�
 . מאוד

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   מנפיקה המדורגת בדירוגCביותר ומכא� שהסיכוי כי המנפיקה  מדורגת בדרגה הנמוכה 
אי פע� מעמד של השקעה  סיכויי המנפיקה להשיג. תעמוד בהתחייבויותיה נמוכה ביותר

 .אמיתית נמוכי� בצורה קיצונית

  

 על מנת לדרג את החברות בכל Caa ועד Aa , בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 , ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
המצוינת , מציי� שהחברות מצויות בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה ה� משתייכות' 1'המשתנה .  תאחת מקטגוריו

מציי� שהחברות מצויות בחלק התחתו� ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שה� מצויות באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . באותיות
  .פיננסית של הקבוצות בכל קטגוריה דומה באופ� כללינציי� כי האיתנות ה. המצוינת באותיות, של קטגורית הדירוג
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או לצור1 /למעט לצרכי� מקצועיי� תו1 ציו� המקור ו, להפי- או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

  .החלטת השקעה

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ1 זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

 על כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, דקת באופ� עצמאי את נכונותובו

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל . על ידי החברה המדורגתצור1 קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש

 י�הדירוג. www.midroog.co.il: עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתועל כ� מומל- לעקוב אחר , סיבה אחרת

 רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

 או של דאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובעת דעה באשר לכואי� להתייחס אליה� בגדר הב, או מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער1 השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי� מדורגי� אחרי�

דעת אחרת כל דירוג או חוות . החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ1 זה או על ידי מי 

, ערב, כל משתמש במידע הכלול במסמ1 זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . לרכוש או למכור,  שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ1 מדורג אחר

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג


