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  2011 נובמברב 15                              

  דוח הדירקטוריון
  

 30דוח הדירקטוריון ליום את ) מתכבד להגיש בזה או "נייר חדרה" ("החברה" בע"מ נייר חדרהדירקטוריון 
פת תקו"( 2011ספטמברעד  סוקר את השינויים העיקריים בפעילות החברה בחודשים ינוארה 2011בספטמבר 

 - ). הדוח נערך בהתאם לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"לאו "התקופה המדווחת" "הדוח
דוחות (" 2010בדצמבר  31ליום  התקופתי המלא של החברה דוחהומתוך הנחה שבידי המעיין בו מצוי גם , 1970

לחלק של בעלי המניות של החברה  תותוצאות החברה המוצגות בדוח הדירקטוריון מתייחס כספיים שנתיים").
  בתוצאות, אלא אם נאמר אחרת.

  
  עסקי התאגידמצב תיאור U  .א

1. Uאור החברהית  

ייצור אריזות קרטון גלי, אריזות  נייר חדרה עוסקת בייצור ומכירה של ניירות אריזה,קבוצת 
ור ושיווק ייצ ,ופלסטיק פעילות מיחזור פסולת נייר ,הלתעשיי תלמוצרי צריכה ואריזות ייחודיו

כן מחזיקה החברה בחברות שיווק צרכי משרד באמצעות חברות בת. כמו ו ניירות כתיבה והדפסה
גיינה, חיתולים חד פעמיים יבייצור ובשיווק מוצרי נייר ביתיים, מוצרי הכלולות, העוסקות 

  ומוצרים משלימים למטבח.
  

 כן בבורסה האמריקאיתאביב ו-ניירות הערך של החברה נסחרים בבורסה לניירות ערך בתל
)NYSE.(  

  
2. Uכללי  

U   
   השוטפת הפעילותעיקרי 

2.1. U הסביבה העסקיתU 

נרשמת עליה ברמת אי הוודאות בשווקים הפיננסיים בעולם. בראשית  2011מתחילת שנת 
השנה הושפעה הכלכלה העולמית מהפגיעה הקשה בייצור התעשייתי ביפן (עקב אסון הטבע) 

ת. השווקים הגיבו בירידות מחירים על רקע הנתונים הכלכליים ומעלייה במחירי הנפט והסחורו
המאכזבים בארה"ב אשר באו לידי ביטוי, בין היתר, בצריכה פרטית חלשה, בגידול זניח במספר 
המועסקים, ובהורדת הדירוג של ארה"ב. במקביל, חילוקי הדעות הפנים אירופאיים באשר 

מדינות גדולות יחס ליוון ואחר כך ביחס לקודם בלאופן הטיפול בחובות מדינות דרום אירופה, 
יותר (איטליה וספרד) הביאו לירידות מתמשכות בשוקי ההון בחודשים האחרונים, זאת בנוסף 
לציפייה להאטה בצמיחה הגלובלית, כולל בקרב המשקים המתעוררים בכלל ובסין בפרט. 

טיפול במשבר החוב, הכוללת תוכנית מקיפה שהוכרזה בסוף אוקטובר על ידי מנהיגי אירופה ל
מהחוב היווני, הגדלת קרן הסיוע לטריליון יורו והעלאת שיעור הלימות ההון  50%מחיקה של 

בבנקים האירופים, השפיעו אמנם לחיוב על השווקים אך יישום הצעדים שהוכרזו עומד עדיין 
  .למבחן

 
נמצא עדיין קרוב  במשק הישראלי התרחשה עיקר הצמיחה במחצית הראשונה של השנה. המשק

לתעסוקה מלאה, רמת האמון הצרכני גבוהה יחסית ונתמכת גם בגידול בהשקעות (בבנייה 
למגורים בפרט) וגידול מתון בצריכה הפרטית. ברבעון השלישי קטן היצוא התעשייתי בשיעור 

 2011. במקביל, שוקי המניות בישראל ירדו בשיעור חד ברבעון שלישי (ובשנת 4.3%של 
פוליטית, הרעה ביחסים עם -על רקע ההתפתחויות הגלובליות, העלייה באי וודאות הגיאובכלל) 

טורקיה והחשש להסלמה בשל הכרה אפשרית של האו"ם במדינה פלסטינאית. גם המחאה 
החברתית אשר לחצה על חברות המזון ורשתות השיווק להוריד מחירים ולשפר את רמת 

  מניות.      התחרויות במשק תרמה לירידה במחירי ה
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, שב והוריד בנק ישראל 2011במחצית הראשונה של  3.25%-ל 2%-לאחר העלאת הריבית מ
בסוף ספטמבר על רקע חשש להאטה גלובלית. בנק ישראל אף הוריד את  3%-את שיעורה ל

) והציג תחזית שנייה (תרחיש 3.9%-(מ 2012בשנת  3.2%-תחזית הצמיחה של ישראל ל
  במידה וההאטה הגלובלית תהיה חדה יותר.     2.7%ה יותר של פסימי) של צמיחה מתונ

  
 המחירים רמות רקע עלחברתית המחאה במהלך תקופת הדיווח חלה התעוררות רבה ב, בנוסף

ועדה  והמזון אשר הובילה לשינוי סדר היום החברתי והקמת לרבות בענפי הדיור ,הגבוהות
צה על רפורמות שונות במשק הן בתחומי אשר המלי ,טרכטנברגמנואל בראשותו של פרופסור 

באוקטובר אישרה הממשלה את  30הדיור, יוקר המחיה, השירותים החברתיים והמיסוי. ביום 
ע"י הכנסת, החל  2011ייכנס לתוקף, אם יאושר עד סוף זה פרק פרק המיסוי בהמלצות הועדה. 

ל רקע מחירי הדיור ויוקר אשר התרחשה ע כי המחאה חברתית,  יצוין,   עוד. 2012בינואר  1-ב
 .הישראלי  המשק  כדי להשפיע על  בהן  שיהיה  הממשלה  מצד  לרפורמות  המחיה, צפויה להוביל
הוועדה לשינוי כלכלי בדבר המלצות התקופתי א' לדוח  עדכון פרקל 3לפרטים ראה סעיף 

ברה השפעה מהותית על יכולת העלאת מחירים מצד החכאמור, למחאה החברתית  .חברתי
  לרבות החברות הבנות והכלולות שלה ובמיוחד בתחום המוצרים הביתיים.

  
דוח התקופתי בדבר הועדה להגברת התחרותיות לא'  עדכון פרקל 2בהמשך לאמור בסעיף 

פרסמה הועדה את טיוטת המלצותיה, הכוללות בין  2011במשק ("הועדה"), בחודש אוקטובר 
על שליטה או החזקה של תאגיד ריאלי משמעותי ומי היתר את ההמלצות הבאות: הטלת מגבלות 

ששולט בו בגוף פיננסי משמעותי (כהגדרת מונחים אלה בהמלצות), הכבדה על יכולת השליטה 
בחברות ציבוריות במבנה פירמידאלי העונות להגדרת "חברת פער" בדוח הועדה, עד כדי אובדן 

 להציעבעל שליטה  עלחובה  הטלת שליטה, במקביל לחיזוק כוחם של בעלי המניות מהציבור,
המלצה לבחון את הצורך בהרחבת  בחברות כאמור, מסוימות בנסיבות מלאה רכש הצעת

המגבלות על חשיפה של גוף מוסדי לתאגיד בודד ולקבוצת תאגידים, המלצה כי הוצאות מימון 
מניות  בו המקבל הינו "בעל ,בתאגיד ייוחסו תחילה להכנסה מדיבידנד שיתקבל מתאגיד אחר

מהותי" באופן שבו לא יותרו לניכוי מהכנסות אחרות בתאגיד והמלצה כי הגופים האחראיים על 
הליכי הקצאת זכויות ונכסים ציבוריים יחויבו במקרים מסוימים לשקול שיקולי תחרות ושיקולי 

  ריכוזיות שליטה בתשתיות חיוניות.
ת מגורמים במשק, לפרסם את הדוח למיטב ידיעת החברה, מתכוונת הועדה, לאחר שמיעת תגובו

  .  2011הסופי של המלצותיה במהלך חודש דצמבר 
 אימוצן ויישומן של המלצות הועדה ובפרט אלה העוסקות בחברות המאוגדות במבנה פירמידאלי,

בהתחשב במגבלות על מבנה  החברה עצמה,אם וככל שתהיה, עשויה להשפיע באופן מהותי על 
לרכוש או  ןעל יכולת ו על החברות המחזיקות בחברה (בין היתר,במגבלות שיוטל אחזקותיה,

 במגבלות שיוטלו ,)בחברות כאמור ןלממש אחזקות בחברות ציבוריות ועל הערך של אחזקותיה
ענפי המשק בהם על חברות מוחזקות, לרבות בשל היבטי מיסוי, מכדאיות לחלק דיבידנדים על ה

  .תפעל וכיוצא בזה
  

הביקוש לניירות אריזה ממוחזרים  נמשךהחברה,  להערכתבעולם, אריזה הניירות  בשוק
במוצרים בתוליים  נייר האריזה הבתולי. בעקבות האטה בשוק ניירות האריזה העולמילכתחליף 

 . מוצרים הממוחזריםהמחירי בירידות  חלו, ברבעון שלישי
במהלך  החלה אשרהממוחזרים בשוק ניירות האריזה העולמי  במוצריםהמחירים  ירידתמגמת 

שני. להערכת החברה מגמה זו הרבעון המול  4%-של כלשיעור  הסתכמה, השלישירבעון ה
  .צפויה להימשך גם בתקופה הקרובה

  
 , בדבר המחאהבדבר שינויים כלכליים גיאופוליטית,השפעת אי היציבות ההאמור לעיל בדבר 

מות הינו בגדר מידע צופה מגמות עתידיות בשוק הנייר ומחירי התשובדבר ו ,במשקהחברתית 
פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על הערכות החברה במועד דוח זה. הערכות אלה 
עשויות שלא להתממש כולן או חלקן, או להתממש באופן שונה וזאת בין היתר בשל גורמים 

חיצוניים,  שאינם בשליטת החברה כגון הזדמנויות עסקיות שיעמדו בפני החברה, תלות בגורמים
שינויים במחירי חומרי הגלם ת ועדת טרכטנברג, ויישום המלצהתפתחות ושינויים ברגולציה, 

שינויים בביקוש והיצע במוצרי נייר בעולם שינוי במחירי הגז, הדלקים והאנרגיה ובעולם, 
  .ושינויים במצב הגיאופוליטי במזרח התיכון
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 השפעת הסביבה העסקית על פעילות החברה .2.2

  כללי

נייר חדרה מנהלת פורטפוליו רחב ומגוון של חברות ועסקים הממוקדות במוצרי צריכה  קבוצת
 ,במרבית חברות הקבוצה ,ותשומות בסיסיות אשר כחלק ממגמת הצריכה בשוק הישראלי הניבה

על ביצוע מהלכי התייעלות  מיוחד גידול בביקושים למגוון המוצרים, תוך המשך שימת דגש
ובכלל זה, הסכם לפרישת עובדים בהסכם קיבוצי, ראה הסכם  הפעילות סכון בכל תחומייוח

  . עבודה קיבוצי להלן
  
  המגזרים פעילות

(מערך הייצור החדש לניירות  8פעלה בתקופה המדווחת מכונה  והמיחזורניירות האריזה  במגזר
ר זה מערך ייצו. החל מחודש יוני בתקופה המקבילה אשתקד הפעלתהלעומת  באופן מלא אריזה)

 היקפי הפעילות, והגדלת, החדש הייצור מערך הפעלת בעקבות. הוביל להכפלת הפעילות במגזר
 , ניירות ממוחזרים המחליפים ניירות מבוססי תאיתותחוהנייר החדשים שפסוגי מכירות  גדלו גם
במגמת עליה  במחצית הראשונה של השנההיו . מחירי המכירה במגזר ניירות האריזה בתולית
ואילו ברבעון השלישי השנה  .בעולםמוצרים ומחירי פסולת נייר  במחירי לעליה התאמהב בארץ

ברבעון כון למועד הדוח ננעצרה מגמה זו בעולם וגם בארץ והחלה ירידת מחירים מתונה. 
הרביעי השנה נמשכת מגמת ירידת המחירים, אך המחירים עדיין גבוהים ביחס למחירי שנת 

משמעותי  לשיפור הביאו ית מחירי המכירה בתקופה המדווחתועליהגידול הכמותי  .2010
  ., לעומת התקופה המקבילה אשתקדהמגזר של הפעילות תוצאותב
  

ממקורות  נאספתחומר הגלם העיקרי לייצור ניירות אריזה,  אתנייר, אשר מהווה קרטון ו פסולת
 1וביום האריזות  חוקלתוקפו  נכנס 2011 במרץ 1 שונים ברחבי ישראל על ידי אמניר. ביום

 לאור .הנוגעות לתחילת האיסוף על ידי הגוף המוכר תהוראות מסוימו ביולי נכנסו לתוקפן
החברה אינה יכולה להעריך בשלב זה את השפעת החוק על פעילותה  הוראות חוק האריזות,

וף לעניין פינוי ואיסווהדבר תלוי, בין היתר, בהסדרים שיקבעו מכח החוק לעניין הפרדה במקור 
פועלת ו בוחנת החברה .מכח החוקוקם הפסולת וכן באופן פעילותו של הגוף המוכר אשר 

נוספים אודות חוק האריזות ראה הרחבה בדוח  לפרטים מתכונת פעילות איסוף הנייר. תהתאמל
יש לציין כי למועד דוח זה, חלה מגמת  .24.1.24.5בסעיף  2010בדצמבר  31 ליוםהתקופתי 

אשר עשויה להשפיע בחלקה  30%-בשיעור של כבעולם ולת קרטון עיתון ירידת מחירים בפס
  .על עלות רכש פסולת קרטון עיתון

  
בגדר מידע  םעל החברה הינוכן מגמת מחירי פסולת נייר קרטון עיתון חוק האריזות  השפעת

צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על הערכות החברה במועד דוח זה. הערכות 
אלה עשויות שלא להתממש כולן או חלקן, או להתממש באופן שונה וזאת בין היתר בשל 

 חומרי במחירי השינוייםגורמים שאינם בשליטת החברה כגון הסדרים שייקבעו מכוח החוק, 
  .בעולם נייר במוצרי והיצע בביקוש ושינויים בעולם הגלם

בעקבות התגברות היבוא  התחרותה במהלך התקופה המדווחת גבר והדפסה כתיבהניירות  במגזר
של  מחירי המכירה ושחיקת הרווחיותירידת  מגמתבמחירים נמוכים. כתוצאה מכך, התחזקה 

מהמשך כתוצאה . מגמה זו אף הוחמרה 2010שנת  של רביעיהאשר החלה ברבעון מוצרי המגזר 
הגלם  (חומר התאית מחירי המשיכו המדווחת התקופה במהלך התחזקות השקל מול הדולר.

 לסביבה מענה לתת מנת על. אשתקד המקבילה התקופה לעומת העיקרי של מגזר זה) להתייקר
כולל חדירה  ,פעילות הייצוא שלה הרחבת במהלך והדפסה כתיבה ות, המשיכה ניירזו עסקית

 לצמצוםמהלכים אלו תרמו  נרחבים. מהלכי התייעלות , וכן בוצעולשווקים חדשים בארה"ב
 במרכזבאופן מלא  לפעול המגזר החל המדווחת התקופה במהלך. במגזר השחיקה ברווחיות

את רמת השירות ללקוחותיו טרום המעבר. מעבר זה משפר  ושיפר במודיעין החדש הלוגיסטי
  . לתמוך בהמשך גידול וצמיחה בחברה צפויהיכולת הלוגיסטית של החברה ו את

  
ביחס  ומעבר להפסד נקי הרווחיות חברה כלולה), חלה ירידה ברמת(קימברלי -חוגלה במגזר

 להלן. בנוסף 1.7, בעיקר בשל אירוע המס בתורכיה כמפורט בסעיף אשתקדלתקופה המקבילה 
 הפעילות מתחומי בחלק תחרותכתוצאה מהתגברות ה משחיקת מחיריםהירידה נובעת בעיקרה 
תית כמפורט ולחץ צרכנים הנובע מהמחאה החבר בעקבות ייבוא מקביל ובתחום החיתולים בפרט
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בפיצוי צרכנים בגין  שהיו כרוכות פעמיות-חד מעלויות כתוצאהנשחק הרווח  . בנוסף,לעיל
לאור הסביבה האתגרית  .חומרי גלם במחירי עליה חלה במקביל. חיתולים חדש מותגעל תלונות 

ביום על מנת לשמר לקוחות ונתחי שוק. לקדם מבצעי מכירות  החברהבה פועל המגזר המשיכה 
התקבלו החלטות בבית  ,2011בנובמבר  2וביום  2011באוגוסט  4ביום  ,2011ביולי  28

(החברה הבת בתורכיה של   KCTRבחלק מהערעורים שהגישהלרעת החברה המשפט בתורכיה 
בהמשך להחלטות בית  .החברה הכלולה) בגין דרישת רשויות המס בתורכיה לתשלום מס נוסף

בתקופה המדווחת חשבונאית ר ביצעה החברה הפרשה כאמו התחתון לענייני מיסים המשפט
. החברה מערערת לבית משפט העליון למיסים אשר השפיעה לרעה על הרווח הנקי של המגזר

  הלן.ל ,)חברות כלולות( ה'סעיף ו 1.7סעיף . בדבר פרטים, ראה בגין הנושאים האמורים
  

  הסכם עבודה קיבוצי

החברה בהמשך לתהליכי ההתייעלות והחיסכון אישר דירקטוריון  2011בנובמבר,  10ביום 
עם , 2011בנובמבר  10בהם נוקטת החברה, וכחלק מהם, את ההסכם אותו חתמה  החברה ביום 

ועד עובדי החברה ועם הסתדרות העובדים הכללית החדשה במרחב חדרה במסגרתו הוסכם, בין 
ת הסכמים קיבוציים וכן להסכמי העבודה של עובדי החברה העובדים במסגרהיתר, על עדכונים 

  "ההסכם"). –(להלן  עובדים בחברה 70 -כהסדר פרישה מוקדמת של  על
לאחר שיוטמעו כל ההסכמות המפורטות בהסכם, החברה מעריכה כי ההטמעה צפויה להניב 

  .2012ש"ח בעלויות השכר, החל משנת  נימיליו 17-סכון שנתי של כילחברה ח
עת ההסכמות האמורות, ובפרט בגין הסדר הפרישה בנוסף, מעריכה החברה כי בגין הטמ

ש"ח, אשר תבוטא,  נימיליו 35.1-לבצע הפרשה  חד פעמית בסך של כ המוקדמת, צפויה החברה
  .2011לשנת לרבעון הרביעי בעיקרה, בדוחותיה הכספיים של החברה 

חברה הערכות החברה המפורטות לעיל מתבססות על הנחות שונות על בסיס נתונים הידועים ל
  במועד זה ואשר יכול שישתנו בעתיד.

להערכת החברה הסכם זה יוביל את החברה ועובדיה, המהווים משאב עיקרי  בחברה, להגברת 
מסך העלויות התפעוליות של  החיסכון וצמצום העלויות בהוצאות השכר המהוות מרכיב עיקרי

  החברה.
  

  גלם חומרי

 -סכם לרכישת גז עם השותפים בפרויקט ים, חתמה החברה על הארכת הה2011במאי  15ביום 
פי חישוב הנוסחה במועד -מיליון דולר (על 63-תטיס. ההיקף הכולל של ההסכם מוערך בכ

. הסכם הגז 2011 בספטמבר 30' לדוחות הכספיים ליום גי4חתימתו). בדבר פרטים ראה ביאור 
בות כניסה לתוקף של לתקופה של שנתיים ממועד זה. בעק 2011ביולי  1החדש תקף החל מיום 

לת ייום תחהחל מ 190% -הסכם הגז החדש חלה התייקרות במחיר הממוצע של הגז של כ
 21%-כ של ממוצע בשיעורוהחשמל  במחירי המיםההסכם. בתקופה המדווחת חלה התייקרות 

פסולת ב חדהחלה עליה  ,בנוסף .אשתקדמקבילה  תקופהלעומת בהתאמה  4.4% -כ שלושל 
השקל . התייקרויות אלו קוזזו על ידי תיסוף אשתקד לעומת 35%-כ של מוצעמבשיעור  נייר

. 6.4%-בשיעור של כ בהשוואה לאשתקד התקופה המדווחת במהלך ביחס לדולר הממוצע
  .במטבע זה והנקובים המיובאים והמוצרים התשומות במגזר חיסכון הניב זה תיסוף

  
 7ביום  נת כח חדשה באתר בחדרה.ממשיכה החברה בבחינת הפרוייקט להקמת תח במקביל,

, הוצגו לדירקטוריון החברה מספר חלופות באשר לגודל תחנת הכח האמורה, 2011באוגוסט 
וצויינה על ידי הדירקטוריון החלופה הנראית ככדאית ביותר מבחינה כלכלית, בהתאם לצרכי 

קיטור וחשמל  בבחינת הפרוייקט, במסגרתו תחנת הכח תספק החברה. הוחלט כי החברה תמשיך 
אשר ישמש למערך הייצור של החברה בחדרה ועודפי החשמל יימכרו לחברת החשמל ו/או 

  .ללקוחות פרטיים
  
  הפיננסיים בשווקים התפתחות השפעת

 האירו ובארה"ב, הכוללות גם תנודתיות בשערי התפתחויות בשווקים העולמיים, ובפרט בגושה
, כן ההתפתחויות המקומיות המתוארות לעילו בעולםבארץ ו החליפיןניירות ערך ובשערי 

 מוחזקות חברות ושל החברה של התוצאות העסקיות על ולהשפיע להמשיך ותועלול השפיעו
עסקיהן  מצב ויכולת מימושם, על שלהן הנכסים שווי העצמי, על הונן שווי נזילותן, על שלה, על
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 הפיננסיות שלהן, על מידהה אמות על המוחזקות), החברות של זה, הביקוש למוצרים (ובכלל
 לפעילותן מימון לגייס יכולתן עצם על ואף דיבידנדים יכולתן לחלק שלהן, על האשראי דירוג

זמינותו ותנאיו של כמו גם על ועל הקצאת המשאבים שלהן  הטווח ארוכת השוטפת ולפעילותן
  .מגופים פיננסים ומבנקים מימון

  
שוק הנייר, במחירי המכירה ובמחירי התשומות , בקשר למגמות בשוק העולמי, בלהאמור לעי

והשפעתן על החברה, הינו בגדר מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על 
הערכות החברה במועד דוח זה. הערכות אלה עשויות שלא להתממש כולן או חלקן, או להתממש 

 האשראי בשווקי המשברה כגון באופן שונה וזאת בין היתר בשל גורמים שאינם בשליטת החבר
 והיצע בביקוש ושינויים בעולם והאנרגיה הגלם חומרי במחירי השינויים, בעולם והבנקאות

  .בעולם נייר במוצרי
  

  .של החברה הסיכונים ניהול במדיניות מהותיים שינויים חלו לא זה דוח אישור למועד
  

 תיסוףלעומת  4.6%-בכווחת התקופה המדבמהלך  פוחתדולר השקל ביחס לשער החליפין של 
(שער החליפין הממוצע של השקל לעומת הדולר תוסף  אשתקד בתקופה המקבילה 2.9%-כ של

  .  אשתקד) תקופה המקבילהלבהשוואה  6.4% -בשיעור של כבתקופה המדווחת 
פורטפוליו השינוי בשערי החליפין האמורים לעיל השפיע על תוצאות המגזרים השונים, אולם 

מאוזן בנושא מטבעות זרים ולכן חשיפת קרוב ל ,כולל החברות הכלולות ,ל הקבוצההעסקים ש
  החברה לשינויים חדים בשערי המטבעות נמוכה.

  

התקופה  מהלךב 1.9% של לעומת אינפלציה 2.2% -הסתכמה בבתקופה המדווחת האינפלציה 
  .אשתקד המקבילה

  
  

  Uתוצאות הפעילות הסבר  .ב
  

1. U הפעילות והרווחיותניתוח  

מגזרי הפעילות ובהתאם זיהתה החברה את  - IFRS8ברה מיישמת את תקן חשבונאות בינלאומי הח
ואת מגזר נייר  כמגזר נפרדמגזר מוצרי אריזה וקרטון הכולל את פעילות חברות כרמל ופרנקל כד 

 31-לשעבר מונדי נייר חדרה (החל מ–ניירות כתיבה והדפסה ("ניירות כתיבה והדפסה")  –חדרה 
כמגזר עצמאי (בדבר  חוגלה קימברלי ההכלול ההחבר תהכן זוה .חברה מאוחדת) 2010 בדצמבר

כי ניתוח התוצאות  יש לציין ).2010בדצמבר  31ליום  לדוחות הכספיים 21פרטים ראה ביאור 
  הכספיות שלהלן מתייחסת לחברות המתאחדות בתוצאות נייר חדרה ומושפע מיישום תקן זה.

  
  מכירות .1.1

 לעומת סך של מליוני ש"ח 1,541.7הסתכמו בסך של בתקופה המדווחת ות המכירות המאוחד
מגידול במכירות מגזר  אשר נובע בעיקרו 96.5%מליוני ש"ח אשתקד, גידול של  784.6 -כ

ניירות אריזה ומיחזור לעומת התקופה המקבילה אשתקד, וכן מאיחוד מכירות ניירות כתיבה 
מיליוני ש"ח ובניכוי מכירות בינחברתיות  554.0ל בסך ש 2011בינואר  1והדפסה החל מיום 

  מיליוני ש"ח. 526.3
  

ובניכוי מליוני ש"ח  552.6-ב בתקופה המדווחתהסתכמו  מיחזורוההאריזה  ניירות מגזרמכירות 
בניכוי ומליוני ש"ח  341.5 לעומתמליוני ש"ח  476.0חברתיות, הסתכמו לסך של -מכירות בין
  .59.0% -, גידול של כאשתקדמליוני ש"ח בתקופה המקבילה  299.3חברתיות, -מכירות בין

  

ניירות מגידול כמותי במכירות של  נבע מיחזורוניירות אריזה  מגזרבמחזור המכירות בהגידול 
שימש כמענה  8כאמור לעיל. הגידול בתפוקת מכונה  8מהפעלת מכונה אריזה ומיחזור כתוצאה 

. כמו כן נבע הגידול ייצוא לאירופההמכירות ל להמשךוכן  גידול בביקושי השוק המקומיל
   .אשתקדהתקופה המקבילה לעומת  מעליית מחירי המכירהה כתוצאבמכירות 
ובניכוי  מליוני ש"ח 412.4 -הסתכמו בבתקופה המדווחת מוצרי האריזה והקרטון  מגזרמכירות 

"ח ובניכוי מכירות שמליוני  365.1-מליוני ש"ח, לעומת סך של כ 400.7 חברתיות,-מכירות בין
שנבע  11.6%-מליוני ש"ח, בתקופה המקבילה אשתקד, גידול של כ 359.1חברתיות, -בין
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וכן מהרחבת  רה לעומת התקופה המקבילה אשתקדימעליית מחירי המכה בעיקרו כתוצא
  .הפעילות בחברות המגזר

  

ובניכוי  "חמליוני ש 139.7-הסתכמו בבתקופה המדווחת שיווק צרכי משרד  מגזרמכירות 
אשתקד  מליוני ש"ח 127.2לעומת מליוני ש"ח,  138.8תכמו לסך של חברתיות הס-מכירות בין

, בתקופה המקבילה אשתקד, מליוני ש"ח 126.3חברתיות הסתכמו לסך של -ובניכוי מכירות בין
אשר  מאמצי השיווק הגברתבעיקר לאור שנבע מגידול כמותי במכירות וזאת  9.9%גידול של 

   ., וכן מזכייה במכרזים בתחום המשקיזה מגזרשל והפעילות את היקף הלקוחות הרחיבו 
  

מליוני ש"ח  295.4מליוני ש"ח לעומת  519.5 -הסתכמו ב השלישיהמכירות המאוחדות ברבעון 
מאיחוד מכירות ניירות אשר נובע בעיקרו  75.9% -ברבעון המקביל אשתקד, גידול של כ

מגידול במכירות תחום ניירות אריזה ומיחזור ליוני ש"ח וכן מי 184.7כתיבה והדפסה בסך של 
מליוני  504.6 השנה בסך של השניברבעון  ולעומת מכירות ,לעומת הרבעון המקביל אשתקד

  .2.96%-, גידול של כש"ח
    
 השלישיניירות האריזה והמיחזור בניכוי מכירות בין חברתיות הסתכמו ברבעון מגזר מכירות 
הן כתוצאה מליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד  131.1וני ש"ח לעומת מלי 167.7-השנה ב

לאור הגידול הכמותי במכירות כתוצאה מהמשך הגידול בביקושים  מעליית מחירי המכירה וכן
   .בשוק המקומי

השנה  השלישיכמו ברבעון חברתיות הסת-מכירות תחום מוצרי אריזה וקרטון בניכוי מכירות בין
, גידול אשר נבע מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד 120.9, לעומת חמליוני ש" 128.1 -ב

  .בעיקר כתוצאה מעליית מחירי המכירה כאמור לעיל
לעומת  וני ש"חמלי 48.5-השנה ב השלישימכירות תחום שיווק צרכי משרד הסתכמו ברבעון 

  ברבעון המקביל אשתקד. מליוני ש"ח 43.4
  

  Uעלות המכירות .1.2

מהמכירות,  88.3%מליוני ש"ח,  1,361.3-כבבתקופה המדווחת  עלות המכירות הסתכמה
הגידול בעלות  .אשתקדבתקופה המקבילה  מהמכירות, 84.2%מליוני ש"ח,  661.0 -כלעומת 

מיליוני ש"ח החל  524.9-מאיחוד עלויות ניירות כתיבה והדפסה בסך של כהמכר נבע בעיקרו 
כתוצאה  35% -כפסולת הנייר בשיעור של  וכן מהתייקרות חדה של מחירי 2011בינואר  1-מ

גידול בהוצאות הייצור מייבוא פסולת נייר, על מנת לתת מענה לגידול בביקושים. כמו כן, חל 
  .8ושימוש בחומרי גלם כתוצאה מהפעלתה של מכונה  )גז וחשמל( בעיקר עלויות אנרגיה

  
מהמכירות לעומת  11.7%-מליוני ש"ח, כ 180.4-בבתקופה המדווחת  הרווח הגולמי הסתכם

 התקופה המקבילה לעומת 46.0%-של כ גידולאשתקד, מהמכירות  15.8%מליוני ש"ח,  123.6
   אשתקד.

  
ו כתוצאה מגידול במכירות נבע בעיקר אשתקד התקופה המקבילה לעומת יברווח הגולמ הגידול

קופה במשך כל התקופה המדווחת לעומת הת 8לאור התחלת הכרה בהכנסות מכירות מכונה 
כאמור  עליית מחירי המכירהומ מקבילה אשתקד אשר באו לידי ביטוי החל מחודש יוני בלבדה

 29.0-אשר תרמו כ 2011בינואר  1-מאיחוד תוצאות ניירות כתיבה והדפסה החל מהוכן , לעיל
הגלם  חומרי גידול זה קוזז כתוצאה מהתייקרות חדה של מחירי .מיליוני ש"ח לרווח הגולמי

  והתשומות.
  

  שכר עבודה

 14.1%-כ ,מליוני ש"ח 217.1-ב תקופה המדווחתבשכר העבודה בעלות המכר הסתכם 
. הגידול בהוצאות השכר מהמכירות 19.6%-כ אשתקד,מליוני ש"ח  153.8לעומת  ,המכירותמ

בכמות העובדים כתוצאה מגידול בהיקפי הפעילות הן במגזר  עליהבעיקר מ לעומת אשתקד נובע
הן במגזר ניירות אריזה ומיחזור, וכן מאיחוד הוצאות שכר ניירות כתיבה הציוד המשרדי ו

  .2011 בינואר 1-מיליוני ש"ח החל מ 37.2-והדפסה בסך של כ
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 ,מליוני ש"ח 94.4-ב בתקופה המדווחת הנהלה וכלליות הסתכם מכירה שכר העבודה בהוצאות
   .מכירותמה 9.1%-אשתקד, כ מליוני ש"ח, 71.1, לעומת מהמכירות 6.1%-כ
  

 הוצאות שכר מאיחוד נבע בעיקרואשתקד  לתקופה המקבילהבעלות השכר בהשוואה  הגידול
   .2011בינואר  1-מליוני ש"ח, החל מ 18.8-ניירות כתיבה והדפסה בסך של כ

, , נובעת מהגידול החד בהיקף הפעילות והמכירותמכירותמהעלות השכר  בשיעורהירידה החדה 
  .מיחזורהיזה וארהבעיקר במגזר ניירות 

  

  ואחרות הוצאות מכירה, הנהלה וכלליות .1.3

בסך בתקופה המדווחת הסתכמו אחרות הוצאות והוצאות המכירה, הנהלה וכלליות (כולל שכר)   
 מהמכירות 11.6% מליוני ש"ח, 90.8מהמכירות, לעומת  8.7% מליוני ש"ח, 134.6של 

פה המדווחת, כתוצאה ממכירת פעמיות בתקו-בנטרול הכנסות חד .אשתקדבתקופה המקבילה 
ובקיזוז  מיליוני ש"ח 2.4ומשערוך אופציית מכר בסך  מיליוני ש"ח 35.8-בסך של כ נדל"ן

הסתכמו , מיליוני ש"ח 8.8-כמניבת מזומנים כרמל בסך של יחידה בלירידת ערך  הפרשה
ומת לע ,מהמכירות 10.6% -ח כ"מיליוני ש 164.0הוצאות מכירה, הנהלה וכלליות בסך של 

 18.6פעמיות ממכירת נדל"ן בסך -הוצאות בתקופה המקבילה אשתקד בנטרול הכנסות חד
. הגידול מיליוני ש"ח 104.4מיליוני ש"ח ומענק שכר למנכ"ל הפורש אשר הסתכמו לסך של 

לעומת התקופה המקבילה  ,מיליוני ש"ח 59.6-בכ ואחרות הוצאות מכירה, הנהלה וכלליותב
-בסך של כ 2011בינואר  1-וד הוצאות ניירות כתיבה והדפסה ממאיחנובע בעיקר  אשתקד

מגידול בהוצאות המכירה וההובלה וזאת כתוצאה מגידול בהיקפי הפעילות מליוני ש"ח וכן  42.2
וכתוצאה  מגזר האריזה והמיחזורבשוק המקומי במגזרים השונים ומול שווקי הייצוא של 

בשל הערכות המגזר למעבר למרלו"ג  משרדשיווק צרכי מעלויות אחסנה כפולות של מגזר 
  .מודיעין

  

  רווח תפעולי .1.4

 32.7מהמכירות, לעומת  3.0%מליוני ש"ח,  45.8-בבתקופה המדווחת הרווח התפעולי הסתכם 
-חד והוצאות הכנסות בנטרולאשתקד.  בתקופה המקבילה מהמכירות 4.2%ליוני ש"ח, ימ

הרווח  קטןלעיל,  1.3כאמור בסעיף ד ובתקופה המקבילה אשתקת חפעמיות בתקופות המדוו
מפעילות שוטפת  רווח התפעוליב הקיטוןמיליוני ש"ח.  16.4-מיליוני ש"ח ל 19.1-התפעולי מ

מאיחוד תוצאות מגזר ניירות  ונובע בעיקרהתקופה המקבילה אשתקד לעומת  בתקופה המדווחת
 מיליוני ש"ח 13.1 הפסד תפעולי בסך של וזאת עקב 2011בינואר  1-החל מ כתיבה והדפסה

  . גידול במכירותה לאורבמגזרים השונים מגידול ברווח הגולמי כתוצאה  קוזז זה קיטון .במגזר זה
  

ליוני מ 60.4-ב בתקופה המדווחת מיחזור הסתכםהוניירות האריזה  מגזרהרווח התפעולי של 
 הבתקופאות התוצ. בתקופה המקבילה אשתקדש"ח  מליוני 26.8-כרווח תפעולי של ש"ח לעומת 

-לעומת הכנסות חד ,מליוני ש"ח 29.4חד פעמיות בסך של והוצאות הכנסות כללו המדווחת 
הגידול ברווח כאמור לעיל.  ,בתקופה המקבילה אשתקד מיליוני ש"ח 18.6פעמיות בסך של 

 8המגזר כתוצאה מהפעלת מכונה  נובע מהמשך הגדלת מכירותמפעילות שוטפת במגזר התפעולי 
לעומת התקופה המקבילה אשתקד בה הורצה המכונה ר היעילות התפעולית מאידך ושיפו מחד

  . עד לחודש יוני ועלויותיה הוונו למכונה
  

 מליוני ש"ח 2.0-בבתקופה המדווחת  מוצרי האריזה והקרטון הסתכם מגזר הרווח התפעולי של
ברווח התפעולי  הקיטוןאשתקד. בתקופה המקבילה מליוני ש"ח  3.9-תפעולי של כרווח לעומת 

 ,הגידול במכירותמכתוצאה זזה ועליית מחירי חומרי הגלם אשר קנובע בעיקרו כתוצאה מ מגזרב
   .אשתקד התקופה המקבילהלעומת מצמצום עלויות ההנהלה וכלליות וכן 

  

מליוני ש"ח  2.5-ב בתקופה המדווחת הסתכם שיווק צרכי המשרד מגזרהתפעולי של  ההפסד
חלק מהפסד זה כולל  אשתקד.בתקופה המקבילה מליוני ש"ח  2.4-כל רווח תפעולי שלעומת 

, עקב מעבר החברה למרלו"ג במודיעין ותכפולועלויות אחסנה הוצאות חד פעמיות של שכ"ד 
  .) להלן5ראה סעיף ד(
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רווח מליוני ש"ח לעומת  9.5-השנה הסתכם ב השלישיברבעון של החברה התפעולי ההפסד 
השלישי ברבעון  המעבר להפסד .מליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד 20.2-תפעולי בסך של כ

 1.3כתוצאה מרישום הפרשה לירידת ערך בגין יחידה מניבת מזומנים כאמור בסעיף נבע בעיקרו 
מיליוני ש"ח כתוצאה  3.2של ניירות כתיבה והדפסה בסך של  התפעוליההפסד מאיחוד לעיל וכן 

  .סר יעילות נקודתית בייצור נייר כתיבה והדפסהמהתייקרות חדה של חומרי הגלם ומחו
מליוני  5.2-השנה הסתכם ב השלישימיחזור ברבעון הו מגזר ניירות האריזההתפעולי של  הפסדה

מליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד, זאת כאמור לעיל  18.8תפעולי בסך של רווח ש"ח לעומת 
פסולת נייר, חשמל וגז שקיזזו את יות חומרי הגלם והתשומות בעיקר ובעל עליהמכתוצאה 

מיליוני ש"ח כאמור בסעיף  8.8 -וכן כתוצאה מהפרשה לירידת ערך בסך של כ במכירות עליהה
  .לעיל 1.3

   

מליוני  1.7-הסתכם ב השנה השלישיברבעון  מוצרי האריזה והקרטון מגזרהתפעולי של  ההפסד
  .עון המקביל אשתקדמיליוני ש"ח ברב 1.0-תפעולי בסך של כרווח , לעומת ש"ח

  

מליוני  0.2-השנה הסתכם בכהשלישי ברבעון  שיווק צרכי המשרד מגזרהתפעולי של הרווח 
  ברבעון המקביל אשתקד. מליוני ש"ח 0.3 רווח תפעולי בסך של לעומת ש"ח

  

  הוצאות מימון .1.5

 מליוני ש"ח 28.4לעומת מליוני ש"ח  61.7בסך של בתקופה המדווחת ת המימון הסתכמו הוצאו
  .בתקופה המקבילה אשתקד

  

בתקופה המקבילה  8עקב היוון חלק מעלויות המימון למכונה המימון נבע בהוצאות הגידול 
בתחילת הרבעון השלישי אשר הגדילה את הוצאות המימון  5וכן מהרחבת סדרת אג"ח  אשתקד 

"ח לעומת מיליוני ש 2.6-בסך של כבהוצאות המימון חל גידול  ,כןכמו  .מיליוני ש"ח 3.1-בכ
בשיעור בתקופה המדווחת (מדד ידוע) מעליית האינפלציה כתוצאה התקופה המקבילה אשתקד 

וכן מאיחוד הוצאות  1.6%בשיעור של  בתקופה המקבילה אשתקד עליההלעומת  2.7%-של כ
, עקב כניסת מיליוני ש"ח 9.1בסך של  2011בינואר  1-מימון של ניירות כתיבה והדפסה החל מ

  .בה והדפסה לדוח מאוחדניירות כתי
  

  מיסים על ההכנסה .1.6

מיסים בסך הכנסות  לעומתמליוני ש"ח  4.6-מיסים בסך של כהכנסות בתקופה המדווחת נרשמו 
 המיסים בתקופה המדווחתבהכנסות הגידול  .בתקופה המקבילה אשתקדח "מליוני ש 2.5-של כ

ם על הפער בין שיעורי מרישום הכנסות מיסילעומת התקופה המקבילה אשתקד נובע בעיקרו 
הצפויים להיפוך התחייבויות המיסים  המס הצפויים למימוש הפסדים שוטפים לבין שיעורי המס

- מרישום הוצאות מיסים בסך של ככתוצאה קוזזו , אשר 8 הנדחים בגין הפחת המואץ של מכונה
  .לעיל 1.3כאמור בסעיף מיליוני ש"ח בגין מכירת נדל"ן  7.7

  

  חברות כלולות חלק החברה ברווחי .1.7

-בעיקר חוגלה הי חלק נייר חדרה בהם) הינ"אשר רווחיה מדווחים בסעיף זה (עפהחברה 
  קימברלי. 

חלק  ח לעומת"ליוני שמ 29.1-ב בתקופה המדווחתחברות כלולות הסתכם  בהפסדיהחברה חלק 
 החברה המעבר להפסד בחלק .אשתקדבתקופה המקבילה ח "מליוני ש 58.5בסך של  ברווח

חלק כתוצאה מבעיקרו נובע בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד, כלולות חברות  צאותתוב
בית המשפט ת ומהחלטכתוצאה חוגלה מיליוני ש"ח שרשמה  58.8הפרשה בסך של החברה ב
בדבר ( בתורכיה בגין דרישה לתשלום מס שהוגשה לה KCTR שהגישה יםבערעור בתורכיה

מחלק החברה ברווחי ניירות כתיבה והדפסה  וכן ),להלן חברות כלולות -ה'פרטים ראה סעיף 
 -מאוחדת בדוחות החברה), שנכללו בתקופה המקבילה אשתקד בסך של כ 1.1.2011-(שהחל מ

ולא נכללו בתקופה זו. (בתקופה זו אוחדו תוצאות ניירות כתיבה והדפסה  מיליוני ש"ח 10.4
   .בדוח המאוחד של נייר חדרה)
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  : המקבילה אשתקד התקופהם בחלק החברה ברווחי חברות כלולות מול להלן השינויים העיקריי
  

בתקופה המדווחת הסתכם  )49.9%בישראל ( קימברלי-חוגלהחלק החברה ברווח הנקי של  -
 מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, הקיטון בסך של 56.0מיליוני ש"ח לעומת  35.2-ל
-מליוני ש"ח ל 147.3-פחת מ אשרהתפעולי  , נבע בעיקרו מקיטון ברווחח"מליוני ש 20.8-כ

ברווח התפעולי נבע בעיקרו משחיקת מחירי המכירה החד מליוני ש"ח השנה. הקיטון  93.1
אשר החריפה בשלהי הרבעון השני  בחלק מתחומי הפעילות כתוצאה מהתחרות הגוברת בשוק

בגין צרכנים י פיצו עקב יות חד פעמיותוומעל Huggiesכתוצאה מייבוא מקביל של חיתולי 
ומעליית מחירי חומרי  במהלך הרבעון הראשון השנה חיתולים חדש במותגתלונות על נזילות 

הוזלת ו, אשר קוזזו באמצעות תהליכי התייעלות אשר בוצעו לרוחב החברה גלם עיקריים
הובילו לצמצום גורמים אלה  .6.4%-עלויות הרכש לאור ירידת שער הדולר הממוצע בכ

 לעיל. 2.1ראה גם השפעת המחאה החברתית בסעיף  .בתקופה המדווחת השחיקה ברווח
 

מיליוני  65.9-הסתכם ל ) בתקופה המדווחת49.9%תורכיה ( KCTRחלק החברה בהפסדי  -
ליוני ימ 60.4-בסך של כגידול מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד,  5.5 ש"ח לעומת

מיליוני ש"ח  58.8ה מהפרשה בסך של כתוצאכאמור לעיל בהפסד, נבע בעיקרו הגידול ח. "ש
בגין  KCTR שהגישה יםבתורכיה בערעורבית המשפט  תוהחלטמכתוצאה שרשמה החברה 

להלן  (חברות כלולות)סעיף ה'  ראהבדבר פרטים  ,בתורכיהדרישה לתשלום מס שהוגשה לה 
ד הפסמגידול ב כתוצאה וכן, 2011 בספטמבר 30' לדוחות הכספיים ליום יא4וכן ביאור 
מליוני ש"ח בתקופה  12.5-מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד ל 10.5-התפעולי מ

  .המדווחת
KCTR  על חוות דעת  בהתבסס ,החלטות בית המשפט בתורכיהעל ערערה הודיעה לחברה כי

חשבונאית של החברה עצם קבלת בהתאם למדיניות היחד עם זאת, . יועציה המשפטיים
 לפיהחזקה  יוצרתגם אם ניתנת לערעור עם סיכויי הצלחה גבוהים,  ,בית המשפט החלטת

 יצרה החברהלפיכך  סכומים בגין דרישות מס אלה. כי ישולמו, "יותר סביר מאשר לא"
  שנפסקו.סכומים חלקה בבתקופה המדווחת הפרשה בגין 

 

  לבעלי המניות של החברההמיוחס  הרווח הנקי והרווח למניה .1.8

ליוני ש"ח ימ 35.7-ב בתקופה המדווחתהסתכם המיוחס לבעלי המניות של החברה הנקי  ההפסד
בתקופה המקבילה  מליוני ש"ח 65.4רווח נקי המיוחס לבעלי המניות של החברה של  לעומת

 6.3-הרווח הנקי בנטרול הכנסות והוצאות חד פעמיות בתקופה המדווחת הסתכם ב .אשתקד
   .88.8%קיטון של  ,תקופה המקבילה אשתקדמיליוני ש"ח ב 55.8מיליוני ש"ח לעומת 

  

בעיקרו כתוצאה הושפע בתקופה המדווחת  המיוחס לבעלי המניות של החברה רווח הנקיהקיטון ב
ת בית ומהחלטכתוצאה  אשר רשמה החברהמיליוני ש"ח  58.8פעמית בסך של -מהפרשה חד

בתורכיה, תשלום מס שהוגשה לה לכנגד דרישה  KCTR הגישהש יםבמשפט בתורכיה בערעור
' לדוחות הכספיים יא4להלן וכן ביאור  )(חברות כלולותסעיף ה' ו 1.7 סעיףר פרטים ראה בבד

וכן מרישום ההפרשה לירידת ערך בגין יחידה מניבת מזומנים כרמל  2011בספטמבר  30ליום 
פעמיות ממכירת נדל"ן ברחוב -מהכנסות חד ואשר קוזזמיליוני ש"ח (נטו ממס),  7.0-בסך כ

וכן משיפור ברווחיות התפעולית במגזר ניירות אופציית מכר  ךמשערו ,אביב-בתל תוצרת הארץ
בהוצאות המימון בתקופה המדווחת  עליהכמו כן, הרווח הנקי הושפע לרעה מההאריזה והמיחזור. 

  .8, בעקבות הפעלת מכונה לעומת התקופה המקבילה אשתקד
  

$ למניה) לעומת  - 1.89ש"ח למניה ( - 7.02-ב בתקופה המדווחת הבסיסי למניה הסתכם הפסדה
  .בתקופה המקבילה אשתקד $ למניה) 3.51ש"ח למניה ( 12.88 בסיסי שלרווח 

) לעומת $ למניה - 1.89למניה (ש"ח  - 7.02-ב בתקופה המדווחתהמדולל למניה הסתכם  ההפסד
  .בתקופה המקבילה אשתקד $ למניה) 3.49ניה (ש"ח למ 12.77 מדולל שלרווח 

   

$ למניה)  - 2.31ש"ח למניה ( - 8.56-השנה בהשלישי הבסיסי למניה הסתכם ברבעון ההפסד 
 $ למניה) ברבעון המקביל אשתקד. 1.24ש"ח למניה ( 4.53לעומת רווח של 

$ למניה)  - 2.31ש"ח למניה ( - 8.56-השנה ב השלישיהמדולל למניה הסתכם ברבעון  ההפסד
  $ למניה) ברבעון המקביל אשתקד. 1.23ש"ח למניה ( 4.50לעומת רווח של 
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2. Uניתוח מצבה הכספי של החברה  

  מליוני ש"ח 161.9-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 161.8-מ עליהבסעיף מזומנים ושווי מזומנים חלה 
רבעון בתחילת ה שגויסוכספים ממזומנים ושווי מזומנים נובעת בעיקרה יתרת ה .30.9.11-ב

וסדרות אג"ח אשר גויסו למימון  בנקאיות פירעון הלוואותל, 5השלישי להרחבת סדרת אג"ח 
כוללת את המזומנים  יתרת המזומניםוכן לרכישת השליטה בניירות כתיבה והדפסה.  8מכונה 

 .מיליוני ש"ח 7.8של מגזר ניירות כתיבה והדפסה בסך של שאוחדו בתקופה המדווחת 
 

 2010במהלך שנת במלואם נוצלו  30.9.10-מליוני ש"ח ב 9.0 בסך של עדיםמיוהות פיקדונה ,
 . 8בניית מכונה תשלום בגין ל

  

  מגזר ניירות כתיבה והדפסה אשר יתרת לקוחות מאיחוד בעיקרו נובע לקוחות ה בסעיףהגידול
עליה  ר חלהמיחזווניירות אריזה  מגזרבמיליוני ש"ח.  215.6-סך של כל 30.9.11ליום הסתכמה 

מגידול הן  תנובע זו עליה 30.9.11-מליוני ש"ח ב 154.4-ל 30.9.10 -מליוני ש"ח ב 108.3 -מ
שווקי על חשבון בשווקים המקומיים  תוך שינוי תמהיל המכירות והגדלתן כמותי בפעילות

. והן מעליית מחירי המכירה בין התקופות המדווחות אשר הוביל לגידול בימי האשראי ,הייצוא
מליוני  194.0-ל 30.9.10-ב 186.2-בסעיף הלקוחות מעליה חלה  והקרטון האריזה מוצרי מגזרב

שיווק  מגזרב .לאור עליית מחירי המכירה מגזרמכירות בכתוצאה מגידול ב 30.9.11-ש"ח ב
- ב מליוני ש"ח 66.3-ל 30.9.10-ב מליוני ש"ח 63.4-מ עליהלקוחות חלה  צרכי משרד בסעיף

 גידול בהיקפי הפעילות.מהמשך ה כתוצאה 30.9.11
  

 מליוני ש"ח  114.6 -מ ירידהחלה  מיחזורהואריזה הניירות  מגזרב בסעיף חייבים ויתרות חובה
מקיטון ביתרות חו"ז חברות  נובע בעיקרו הקיטון .30.9.11-מליוני ש"ח ב 65.8-ל 30.9.10-ב

שאוחדה יבים יויתרת הח .31.12.10ביום  והדפסה כתיבה ניירותמגזר הקבוצה כתוצאה מאיחוד 
כמו כן, נבע הקיטון מהכנסות לקבל אשתקד  .מיליוני ש"ח 1.6-הסתכמה ל 30.9.11ליום 

ויתרות חובה  חייבים סעיף מוצרי האריזה והקרטון מגזרבברק. -מכירת נדל"ן בבניבגין שנרשמו 
שיווק  מגזרב .30.9.11-ב מליוני ש"ח 4.5-לסך של כ 30.9.10-מיליוני ש"ח ב 4.4-מ עליה חלה

 4.1לסך של  30.9.10מליוני ש"ח ב  5.2מ ירידה חלה  צרכי משרד סעיף חייבים ויתרות חובה
 .30.9.11-ב מיליוני ש"ח

  
  סך ל 30.9.11אשר הסתכם ליום ניירות כתיבה והדפסה  מלאי נובע מאיחודבסעיף המלאי הגידול

 30.9.10-מליוני ש"ח ב 80.8-מ טוןקיחל ניירות אריזה ומיחזור  מגזרבמליוני ש"ח.  138.5של 
הפעלתה מצריכת מלאי פסולת נייר לאור  זה נובע בעיקר קיטון 30.9.11-מליוני ש"ח ב 78.0-ל

, אשר קוזז כתוצאה מעליית במהלך חודש יוני אשתקד לניירות אריזה המכונה החדשההמלאה של 
 מוצרי האריזה והקרטון גזרמב .מלאי בניירות אריזה לצורך מתן מענה לגידול בהיקפי הפעילות

. 30.9.11-במיליוני ש"ח  92.9-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 85.9-מגידול חל המלאי בסעיף 
בביקושים ברבעון  עליהמגידול בעלויות חומרי הגלם וכן מהערכות המגזר ל נבעה בעיקר עליהה

רד בסעיף שיווק וצרכי מש מגזרב .תקופה המקבילה אשתקדה לעומתהרביעי בתחום החקלאות 
 לאור, בעיקר 30.9.11-ב מליוני ש"ח 36.5-ל 30.9.10-ש"ח במליוני  25.7-מגידול המלאי חל 

החברה למרלו"ג  לאור מעבר ,מחסנים כפוליםמניהול מלאי בוכן , הגדלת הפעילות המשך
 .במודיעין

  
  167.1 -כ סך של לעומת 30.9.10-מליוני ש"ח ב 349.3-ירדה מההשקעה בחברות כלולות 

בסך ההשקעה בין התקופות הקיטון המרכיבים העיקריים של  30.9.11 -יליוני ש"ח במ
אשר גרם לקיטון  ,31.12.10לראשונה ביום  והדפסה כתיבה ניירותאיחודה של  ,הינם המדווחות

 29.9-חלק החברה בדיבידנד שחולק בסך של כ ,מיליוני ש"ח 117.6 -בהשקעות בסך של כ
שנבע מיליוני ש"ח  29.1לות בסך של וכל הפסדיחלק החברה בכן ו ,מחברות כלולותמליוני ש"ח 

 .לעיל 1.7בסעיף בעיקרו מהפרשה לתביעת מס בתורכיה כאמור 
  

 ב מליוני ש"ח 195.8-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 73.8-מ עליהה חלראי לזמן קצר סעיף האשב-
 כתיבה ניירות מאיחוד יתרות האשראי שלכתוצאה בעיקרה נבעה בסעיף  עליהה .30.9.11
כתוצאה  ומאידך קוזזה ,מיליוני ש"ח 136.4-של כ ךלס 30.9.11ליום אשר הסתכמו  והדפסה

 .מפירעון אשראי
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  אשר  והדפסה כתיבה ניירותחוד יתרות יאאף -עלהינו ויתרות זכות אחרים זכאים בסעיף הקיטון
-מ קיטוןחל מיחזור וניירות אריזה  מגזרב מליוני ש"ח. 5.6 בסך של 30.9.11הסתכמו ליום 

כתוצאה נבע בעיקרו  הקיטון .30.9.11 -ב מליוני ש"ח 87.0-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 98.1
ומוסדות עובדים וכן מקיטון מרישום של הכנסות מראש ממכירת לשלם שכר בהוצאות  מקיטון

בסעיף  גידולחל  מוצרי האריזה והקרטון מגזרב .בין התקופות המדווחותנדל"ן ובהוצאות לשלם 
שיווק צרכי  מגזרב. 30.9.11-במיליוני ש"ח  12.7-ל 30.9.10-במליוני ש"ח  12.1-מהזכאים 

מליוני  3.9-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 5.0-מקיטון משרד בסעיף זכאים ויתרות זכות אחרים חל 
 .בהוצאות לשלםמקיטון נבע בעיקרו כתוצאה הקיטון , 30.9.11-ב ש"ח

 
  30.9.11-ב ליוני ש"חמ 903.3-ל 30.9.10-מליוני ש"ח ב 931.9-מ קטןההון של החברה .

מיליוני ש"ח בין  24.5-מגידול בקרן הונית מהפרשי תרגום בסך של כ ,השינוי נבע בעיקרו
 .התקופות המדווחות

  
  השקעות בנכסים קבועים .3

י מליונ 175.4מליוני ש"ח לעומת  59.2-בכ בתקופה המדווחת ההשקעות בנכסים קבועים הסתכמו  
השקעות בעיקר תשלומים בגין כללו  בתקופה המדווחת, ההשקעות תקופה המקבילה אשתקדב ש"ח

השקעות שוטפות בחידוש ציוד, באמצעי השינוע ובתחזוקת ובאיכות הסביבה (בטיפול בשפכים) 
  . המבנים באתר חדרה

  
  התחייבויות פיננסיות .4

מליוני ש"ח  1,020.4-ב 30.9.11ם ההתחייבויות לזמן ארוך (כולל חלויות שוטפות) הסתכמו ליו
ההתחייבויות . 31.12.10מיליוני ש"ח ב  989.6 לעומתו 30.9.10-מליוני ש"ח ב 1,011.2לעומת 

בסך של במהלך התקופה המדווחת  5מהרחבת סדרה כתוצאה לעומת אשתקד בעיקר  גדלולזמן ארוך 
ש"ח אשר  מיליוני 10.0של בסך לז"א  והדפסה כתיבה ניירותומאיחוד הלוואות מיליוני ש"ח  218-כ

והלוואות לז"א וכן מהתזרים ) 4וסדרה  3, סדרה 2(סדרה מפירעונות סדרות האג"ח כתוצאה  וקוזז
  .התפעולי השוטף

    

וגופים מוסדיים ח והלוואות לז"א מבנקים "סדרות אג ארבעההתחייבויות לזמן ארוך כוללות בעיקר 
   –כדלקמן 

  .2013רעון עד שנת יפח, ל"מליוני ש 103.8 – 2סדרה 
  2018רעון עד שנת יח, לפ"מליוני ש 161.0 – 3סדרה 
  2015רעון עד שנת יח, לפ"מליוני ש 158.3 – 4סדרה 
  .2017 שנתרעון עד יפל ,מליוני ש"ח 396.7 – 5סדרה 

  מליוני ש"ח.  200.7 –הלוואות לזמן ארוך 
  
 73.8לעומת מליוני ש"ח  195.8-בסך של כ 30.9.11הסתכמה ליום  יתרת האשראי לזמן קצר 

מאיחוד יתרות ניירות כתיבה והדפסה בסך של ברובו הגידול נובע . 30.9.10 -מליוני ש"ח ב
 ., אשר קוזז כתוצאה מפירעון אשראימיליוני ש"ח 136.4

 

 מיליוני  1,054.3-סך של כ בקיזוז יתרת פיקדונות ומזומנים עמד על 30.9.11 חוב נטו ליוםה
מיליוני ש"ח  138.6 נטו שנבע עקב איחוד ניירות כתיבה והדפסה בסך של. בנטרול החוב ש"ח

מיליוני ש"ח  914.1-כ של לעומת חוב נטו בסך מיליוני ש"ח, 915.7עומד החוב נטו על סך של 
 .30.9.10 ליום

  

 וגייסה ממשקיעים מוסדיים  5סדרה  -אגרות חוב הרחיבה החברה את , 2011ביולי  4יום ב
ת ההנפקה תשמש את החברה בעיקר ורמחלק מת מליוני ש"ח ברוטו. 218של והציבור סך 

  לצרכי חיזוק הנזילות של החברה ולמיחזור החוב.
  

 חוזר") הממונהר ("האוצ במשרד וחיסכון ביטוח, ההון שוק פרסם הממונה על 2010בחודש יולי 
 אשראי עמידיםהמ מוסדיים גופים להתייחסות פרמטרים לקביעת המיישם את המלצות הועדה

 תהליכיםת. החוזר האמור כולל, בין היתר, הוראות בעניין ממשלתיו לא חוב אגרות רכישת באמצעות
 השקעה לבחינת מוסדי לגוף הנחוץ המידעעניין ב, חוב באגרות ההשקעה טרם מוסדי בגוף פנימיים

ם בנושאי ייםמוסד גופים בין פעולה לשיתוף מנגנונים בדבר, אחריהן שוטף ולמעקב חוב גרותא



 12

 כתנאי החוב אגרות במסמכי לכלול שיש הוראות, בעניין חוב באגרות להשקעה הנוגעים מסוימים
השקעות באגרות חוב  מדיניות לקבוע מוסדיים גופיםשל  םחיובובעניין  בהן מוסדיים גופים להשקעת
מאפייניהם של שתיכללנה באגרות החוב), המתייחסת ל מיידי לפירעון העמדה לזכויות ביחס(לרבות 

  . 2010אגרות החוב והמנפיקים השונים. מרבית הוראות החוזר נכנסו לתוקף בחודש אוקטובר 
  

ידי גופים מוסדיים עשויים להשפיע על אפשרויות גיוס -חוזר הממונה והאופן שבו ייושמו הוראותיו על
כאמור. במועד הדוח  התנאים והמחיר לגיוס הוןעל הון מגופים מוסדיים באמצעות אגרות חוב, לרבות 

  אין עדיין ביכולת החברה לזהות השפעות אלה בפועל.
  

  שווי הוגן דרך רווח והפסדבהתחייבויות פיננסיות  .5
  

  מאוחדתחברה ב לבעל מניותמכר  תאופציי
בדצמבר  31המאוחדים ליום כספיים לדוחות ה 'א17 ראה ביאורם בנוגע לאופציית המכר בדבר פרטי

2010.  
  

 30 ליום )31.12.10מאוחדת (כלולה עד ליום חברה במניות  לבעלאופציית המכר התחייבות בגין 
 29.1-בסך של כ מוצגת 2010בדצמבר  31ליום ו ,2010בספטמבר  30ליום  ,2011בספטמבר 

  , בהתאמה.מיליוני ש"ח 31.5 -ובסך של כ ש"ח,מליוני  13.7 -בסך של כ מליוני ש"ח,
במהלך  ש"חמליוני  2.4-של כ בסכוםאחרות הכנסות שמו נר מאוחדתלחברה  בגין אופציית המכר

  .תקופה המקבילה אשתקדב ש"ח מליוני 1.7-של כאחרות בסך הוצאות לעומת  התקופה המדווחת
  

ממניות  25.1%החברה לרכישת הסכם עליו חתמה נבעו כתוצאה מהגורמים העיקריים לשינוי בשווי 
 ב כלכלי לשווי האופציה וחסימתה לשלוש שניםנקבע חישובו  ("הסכם הרכישה")המאוחדת החברה 

 ותהנובעהסכמות נוספות בדבר  .)ורבעהאופציה חסומה לשנתיים  2011בספטמבר  30(נכון ליום 
 31לדוחות הכספיים ליום  17ביאור האפשרית על תנאי האופציה, ראה והשפעתם  הרכישהמהסכם 
  .2010 בדצמבר

  
  נזילות   .ג

 Uתזרים המזומניםU   

 מליוני ש"ח 126.8מליוני ש"ח לעומת  68.0-כהסתכם בבתקופה המדווחת  השוטף פעוליהתזרים הת
 אשתקד התקופה המקבילה לעומת בתקופה המדווחת השוטףבתזרים  הקיטון. בתקופה המקבילה אשתקד

יוני ש"ח לעומת מל 44.1-, בכבתקופה המדווחתם, כאשר הסתבהון החוזר  מגידולכתוצאה נבע בעיקרו 
 וכן כתוצאה מקיטון ברווח מפעילות שוטפת אשתקדש"ח בתקופה המקבילה מליוני  3.3-כשל  גידול

נבע בעיקרו  בתקופה המדווחתבהון החוזר  הגידול. החברה בדיבידנדים מחברות כלולותומקיטון בחלק 
  , גידול אשר קוזז בחלקו מגידול ביתרות הספקים.בעקבות גידול בפעילות הלקוחותמגידול ביתרות 

  
 השונים מגזריםבוט הפעילות פיר  .ד

  ביתיים)מוצרים ( קימברלי-חוגלה .1

מיליוני ש"ח לעומת  909.5-קימברלי ישראל הסתכם בתקופה המדווחת בכ-מחזור המכירות של חוגלה
  . 0.8% -מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, קיטון של כ 917.0-כ

אף שחיקות המחירים לאור המשך -השמירה היחסית על רמת המכירות במהלך התקופה המדווחת על
התחרות הגוברת בשוק והתגברותה בעיקר בתחום התינוקות והילדים, נבעה בעיקרה מהגדלת המכירות 

  הכמותיות ביתר התחומים, אשר צמצמו את השפעת התחרות על שחיקת מחזור המכירות.
  

ה המדווחת לעומת יוני ש"ח בתקופמיל 93.1-קימברלי ישראל הסתכם בכ-הרווח התפעולי של חוגלה
  .36.9% -מליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, קיטון של כ 147.3-כ

הקיטון ברווח התפעולי לעומת אשתקד נובע משחיקות מחירים כתוצאה מהתחרות הגוברת בשוק 
כאמור לעיל, אשר העצימה בחודשים האחרונים במיוחד בתחום החיתולים, ומעליית מחירי חומרי גלם 

וזזה בחלקה באמצעות מהלכי התייעלות שביצעה החברה, העלאת מחירים בתחום עיקריים אשר ק
בהשוואה לתקופה  6.4%-הנייר הביתי וכן מירידת שער הדולר הממוצע לעומת השקל בשיעור של כ

ברווח  הקיטון. כמו כן, , אשר הוזילו את עלויות חומרי הגלם וחלק מהמוצריםהמקבילה אשתקד
מעלויות הכרוכות בפיצוי צרכנים, גם ביחס לתקופה המקבילה אשתקד נבע התפעולי בתקופה המדווחת 

  בגין תלונות על נזילות במותג חיתולים חדש. 
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מיליוני ש"ח  47.1מיליוני ש"ח לעומת  29.8-הרווח התפעולי ברבעון השלישי השנה הסתכם בכ

תוצאה מהתחרות כ מיליוני ש"ח ברבעון השני השנה, זאת 34.1ולעומת  ברבעון המקביל אשתקד
כמו כן, יש  השני והשלישי אשר הובילו לשחיקות מחירים, כאמור לעיל. ניםשהתעצמה במהלך הרבעו

  לעיל. 2.1המחאה החברתית קיימת השפעה על שינוי מחירי המכירה, ראה סעיף התגברות ללציין כי 
  

 310.1-ם בכקימברלי הפועלת בתורכיה, הסתכ-, חברת הבת של חוגלהKCTRמחזור המכירות של 
מיליוני $)  99.2-מיליוני ש"ח (כ 375.4-מיליוני $) בתקופה המדווחת לעומת כ 88.1-מיליוני ש"ח (כ

  בתקופה המקבילה אשתקד.
עם יוניליוור שבמסגרתה מבצעת יוניליוור את המכירה,  KCTRהסכם שיתוף פעולה האסטרטגי של 

ממשיכה למכור עצמאית, ממשיך  KCTRההפצה והגביה בפריסה ארצית למעט ברשתות השיווק בה 
ו  Huggiesלהניב בתקופה המדווחת התרחבות של בסיס הלקוחות והמשך התעצמות מעמד המותגים 

KOTEX .  
  

מיליוני ש"ח בתקופה  10.5מיליון ש"ח לעומת  12.5-הסתכם ב KCTRההפסד התפעולי של 
  תזרים חיובי מפעילות. KCTR-המקבילה אשתקד. ל

 

 (לשעבר מונדי נייר חדרה)ירות כתיבה והדפסה ני - נייר חדרה .2

אלפי טון  133.3אלפי טון לעומת  141.3-מכירות ניירות כתיבה והדפסה הסתכמו בתקופה המדווחת ב
אלפי טון   46.8 -. ברבעון השלישי הסתכמו המכירות  ב6.0%בתקופה המקבילה אשתקד, עליה של 

  .2011אלפי טון ברבעון השני של  49.3ומת אלפי טון ברבעון השלישי אשתקד ולע 45.0לעומת 
מיליוני ש"ח  בתקופה המדווחת לעומת   554.0 -מחזור המכירות של ניירות כתיבה והדפסה הסתכם ב

. מחזור המכירות של ניירות כתיבה 0.1%של  עליהמיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד,  553.5
מיליוני ש"ח  196.0לעומת  2011י של מיליוני ש"ח ברבעון השליש 184.7 -והדפסה הסתכם ב

 2011מיליוני ש"ח ברבעון השני של  187.1ולעומת  5.8% של בתקופה המקבילה אשתקד, קיטון
  .1.3%קיטון של 

מגידול כמותי במכירות לשווקי  ה כתוצאהבעיקר הבתקופה המדווחת נבעהשמירה על רמת המכירות 
ירידת  מחירי המכירה הממוצעים קוזז כתוצאה מגידול זה . 17.6%-הייצוא, גידול בשיעור של כ

תיסוף השקל  .שנבעו הן מרמת מחירים נמוכה והן מתיסוף השקל אל מול הדולר 5.7%-בשיעור של כ
אף הוביל לתחרות גוברת של יבוא במחירים נמוכים ולהורדת מחירי המכירה בשוק המקומי במהלך 

  התקופה המדווחת. 
ירדו במהלך הרבעון  ומר גלם עיקרי ונסחר בדולר ארה"ב) אשרבנוסף, מחירי התאית (המהווה ח

 0.4%-לבתקופה המדווחת לעומת הרבעון השני, צמצמו את עליית המחירים  3.3%-בכ השלישי
שקליים) לעומת התקופה המקבילה אשתקד. האמור לעיל השפיע לרעה על התוצאות  (במונחים

-הש"ח אל מול הדולר ב ת, וזאת על אף התחזקותהעסקיות של ניירות כתיבה והדפסה בתקופה המדווח
  בתקופה המדווחת. 4.6%

  
מיליוני ש"ח בתקופה המדווחת  13.1ההפסד התפעולי של ניירות כתיבה והדפסה הסתכם בסך של 

. ברבעון 143.1%מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, קיטון של  30.4לעומת רווח תפעולי בסך 
מיליוני ש"ח לעומת רווח תפעולי  3.2ד התפעולי של החברה בסך הסתכם ההפס 2011השלישי של 

מיליוני ש"ח ברבעון  6.9 מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד ולעומת הפסד תפעולי בסך 7.2בסך 
  .2011השני של 

המעבר להפסד תפעולי לעומת התקופה המקבילה אשתקד, נבע ממגמת המחירים כאמור לעיל, מעודף    
ייר שהביא לירידת מחירי היבוא לארץ, מירידה ביעילות יצור הנייר במהלך התקופה היצע עולמי לנ

המדווחת אשר נגרמה ממספר גורמים הקשורים לאיכות חומרי הגלם ולתקלות טכניות אחרות וכן 
על מנת לספק שרות לקוחות  –כתוצאה מהוצאות חד פעמיות הנובעות ממעבר למרכז הלוגיסטי החדש 

קיצור עקומת הלימוד. נכון למועד דו"ח זה חל שיפור משמעותי ביעילות ועבר מיטבי בתקופת המ
היצור וכן המרכז הלוגיסטי החל לתת שרות לקוחות ברמה העולה על השרות שניתן טרום המעבר 

  אליו.
  

 30מאוד המצורפת לדוחות הכספיים ליום  להלן נתונים עיקריים בקשר עם הערכת שווי מהותית
 בספטמבר 30בספרי החברה ליום  ניירות כתיבה והדפסהסי הפעילות, נטו של נכ: 2011בספטמבר 
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  ניירות אריזה ומיחזור .4

מליוני ש"ח  552.6-פה המדווחת במחזור המכירות של חטיבת ניירות האריזה והמיחזור הסתכם בתקו
. (המכירות בתקופה 61.8%-מליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, גידול של כ 341.5לעומת 

מליוני ש"ח, וזאת כחלק מהרצתה של מכונה  70-המקבילה אשתקד הינן לאחר היוון מכירות בסך של כ
  ).2010במאי  31. הרצת המכונה נסתיימה ביום 8

 189.1אלפי טון בתקופה המדווחת לעומת  224.9-של ניירות האריזה הסתכמו בכהמכירות הכמותיות 
אלפי טון הוונו להרצת  49.8-אלפי טון בתקופה המקבילה אשתקד. מתוך המכירות האמורות אשתקד, כ

  , כאמור לעיל.8מכונה 
ל השפעת הכמותית במכירות של ניירות אריזה (כול עליההגידול החד במחזור המכירות נבע ברובו מה

ההיוון אשתקד), וכן מעליה במחירי המכירה בין התקופות המדווחות. גידול זה קוזז כתוצאה מירידת 
, המשפיעה על חלק גדול ממכירות 6.4% -שער הדולר הממוצע בין התקופות המדווחות בשיעור של כ

  היצוא. 
 31.8 "ח לעומתמליוני ש 29.3הרווח התפעולי של החטיבה, הסתכם בתקופה המדווחת בסך של 

מיליוני  17.2פעמי ממכירת נדל"ן בסך של -ובניכוי רווח חדבתקופה המקבילה אשתקד מיליוני ש"ח 
מליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, גידול של  14.6 ש"ח הסתכם הרווח התפעולי השוטף בסך של

במאי  31ליום הוונו כאמור בתקופה המקבילה אשתקד, עד  8. עלויות פעילותה של מכונה 100.7%
 6.3הסתכם הרווח התפעולי בסך של  2011, כחלק מהוצאות ההרצה. ברבעון השלישי של שנת 2010

פעמי כאמור לעיל -מיליוני ש"ח ובניכוי רווח חד 21.1בסך של מיליוני ש"ח לעומת רווח תפעולי 
ד ולעומת מילוני ש"ח ברבעון המקביל אשתק 3.9בסך של הסתכם הרווח התפעולי מפעילות שוטפת 

  .2011 שנת מיליוני ש"ח ברבעון השני של 8.6רווח תפעולי בסך של 
הגידול ברווח התפעולי בתקופה המדווחת, לעומת התקופה המקבילה אשתקד, נובע בעיקרו מהגידול 

 - 8שיפור ביעילות התפעולית של מכונה ה ,כמו כןהכמותי, ומשיפור מחירי המכירה כאמור לעיל. 
תרם אף הוא לגידול ברווח. גידול אשר קוזז כתוצאה  במדדי הייצור השונים בחטיבההניכר בהתייעלות 

  . השונות במחירי התשומות עליהמ
 עלייתהאנרגיה, בשל  יבשל עליית מחיר הבעיקר נבעה ,ברבעון השלישי השנה ירידה ברווח התפעוליה

גבוהים יותר, באופן  ינםהאשר מחירי תעריף החשמל והן מעליית רבעון השלישי בתחילת המחיר הגז 
  עונתי.

  
  צרכי משרדשיווק  –גרפיטי  .5

מיליוני  127.2מיליוני ש"ח לעומת  139.7 -מחזור המכירות של גרפיטי בתקופה המדווחת הסתכם ב
  . 9.8%-ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, גידול של כ

  
  2.4תפעולי של מיליוני ש"ח לעומת רווח  2.5בתקופה המדווחת רשמה גרפיטי הפסד תפעולי של 

  מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד.
ניכרת  עליההקיטון ברווח התפעולי בתקופה המדווחת נבע בעיקרו משחיקה ברווחיות מחד עקב 

חדה בעלויות  עליהבמחירי הסחורות ומאידך השהייה בהתאמת מחירי המכירה ללקוחות וכן כתוצאה מ
תקופות המדווחות. בנוסף בתקופה המדווחת חל גידול ההובלה כתוצאה מעליה במחירי הדלקים בין ה

מיליון ש"ח בשל הגידול במחזור המכירות ובהתאמה בהוצאות  2.2-בהוצאות השכר בסך של כ
המשתנות וכן מעליה ניכרת בכוח אדם בשל הערכות החברה למעבר למרלו"ג מודיעין. כמו כן בתקופה 

מיליון ש"ח בגין הוצאות שכירות ואחזקה בשל  2.9-המדווחת נרשמו הוצאות כפולות בהיקף של כ
  הערכות החברה למעבר למרלו"ג מודיעין.

  
, ובימים אלה בוחנת 2011גרפיטי מתעתדת לעבור למרלו"ג מודיעין במהלך הרבעון הרביעי של שנת 

), אשר ישמשו פלטפורמה WMSגרפיטי את המערכות הלוגיסטיות ומערכות המידע התומכות (
  רווח תוך שיפור השירות ללקוחות.להאצת הצמיחה וה
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  ניהולם כיחשיפה לסיכוני שוק ודר  .ה
  

 כללי .1
  

החברה נוהגת לקיים דיונים תקופתיים בנושאי סיכוני השוק וחשיפות לשינויים בשערי החליפין 
ובשיעורי הריבית בהשתתפות הגורמים הרלוונטיים ולקבל החלטות בנושא. האחראי על ביצוע מדיניות 

  .שאול גליקסברג, סמנכ"ל כספים ופיתוח עסקי של הקבוצה כוני השוק בחברה הואניהול סי
  

 סיכוני השוק אליהם חשופה החברה .2
  

  תיאור סיכוני השוק

ים יסיכוני השוק משקפים את הסיכון של השינויים בשווי מכשירים פיננסיים המושפעים משינו
  בשיעורי ריבית, מדד מחירים לצרכן ושערי מטבע חוץ.

  
  ני שער חליפיןסיכו

כמחצית ממכירותיה של החברה נקובות בדולר בעוד שחלק ניכר מהוצאותיה והתחייבויותיה הינן 
שקליות ועל כן לחברה חשיפה לשינויים בשער החליפין של השקל לעומת הדולר. חשיפה זו כוללת 

אית (בגין חשיפה כלכלית (בגין עודף תקבולים על תשלומים במט"ח או בהצמדה לו) וחשיפה חשבונ
  פני התחייבויות במט"ח). עודף נכסים צמודי דולר על

יצוין כי ברמה המצרפית הכוללת חברות  החברה בוחנת מעת לעת את הצורך בהגנות בגין חשיפות אלו.
  כלולות החשיפה המטבעית מצומצמת.

  
  סיכוני מדד המחירים לצרכן

ולהלוואות  ת החוב שהחברה הנפיקהים במדד המחירים לצרכן הנהוגים לאגרויה לשינוהחברה חשופ
  ני ש"ח. מליו 279.2-כ סך כולל שלב, וכן ליתרות צמודות מדד נטו לז"א

  

לסגירת החשיפה ובמידה ויהיו סבירים תתקשר החברה ההגנות באופן שוטף אחר מחירי  עוקבתהחברה 
  בעסקאות הגנה בהתאם.

  
  סיכוני אשראי

של לקוחות, ולכן החשיפה לסיכוני אשראי בקשר עם  רוב מכירות הקבוצה נעשות בישראל למספר רב
הלקוחות הינה בדרך כלל מוגבלת. הקבוצה בוחנת באופן שוטף, באמצעות ועדות אשראי הפועלות 

, וכן עושה בחברות השונות, את טיב הלקוחות, מגבלות האשראי והביטחונות הנדרשים בהתאם לעניין
  .הצורך על פיבוצה שימוש בשירותי ביטוח אשראי בחלק מחברות הק

, וכן הסיכונים ליום הדוחהערכת הדוחות הכספיים כוללים הפרשות לחובות מסופקים המבוססות על 
  .על נהלי החברה בקשר עם הפרשות לחובות מסופקים בעת פיגורים בתשלום
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 :11.9.30 ליום טבלאות מבחני רגישות למכשירים רגישים בהתאם לשינויים בגורמי השוק
  
  
  
  

 רגישות לשערי ריבית
 רווח (הפסד) מהשינויים מכשירים רגישים

שווי הוגן ליום 
30.9.11 

 רווח (הפסד) מהשינויים

  

עליה 
 בריבית
10% 

עליה 
  בריבית

5% 

ירידה 
 ריביתב

5% 

ירידה 
 בריבית
10% 

  ש"חבאלפי  

 )507(  )253(  )110,199(  252  502 2סדרה  -אג"ח 

  )2,248( )1,118( )166,927( 1,106 2,200  3סדרה  -אג"ח 

 )1,400( )698( )171,355( 693  1,380 4 סדרה -אג"ח 
  (6,290)  )3,129(  )437,994(  3,096  6,160  5 סדרה -אג"ח 
  )35(  )17(  )10,642( 17 35  ריבית קבועה -ה א' הלווא

  )957(  )476(  )86,190(  472  939  ריבית קבועה -הלוואה ב' 
  )133(  )66(  )22,328(  66  132  קבועה ריבית -הלוואה ג' 

  

השווי ההוגן של ההלוואות מבוסס על חישוב הערך הנוכחי של תזרימי המזומנים לפי שיעור הריבית 
  ).4% – 2011המקובל להלוואות בעלי מאפיינים דומים (שנת 

  . 31.12.10השנתיים ליום  לדוחות הכספיים 10ראה ביאור  -לגבי תנאי האג"ח והתחייבות אחרת
  
  
  

 מדד מחירים לצרכןרגישות ל
 רווח (הפסד) מהשינויים  מכשירים רגישים

שווי הוגן ליום 
30.9.11 

 רווח (הפסד) מהשינויים

  
 במדדעליה 

2% 
 במדדעליה 

1% 
 במדדירידה 

1% 
 במדד ירידה

2% 
 ש"חבאלפי  

 2,204 1,102  )110,199((1,102)(2,204) 2אג"ח 
 3,339 1,669 )166,927( )1,669( )3,339(  3אג"ח 

  )23(  )12(  1,162  12  23  חייבים ויתרות חובה
  145  73  )7,270(  )73(  )145(  זכאים ויתרות זכות

  238  119  )11,911(  )119(  )238(  הלוואות צמודות

  .2010בדצמבר  31ד' לדוחות הכספיים ליום  19ראה ביאור 
  
  

  
 שער היורולרגישות 

 מהשינוייםרווח (הפסד)  מכשירים רגישים
שווי הוגן ליום 

30.9.11 

 רווח (הפסד) מהשינויים

  
 ביורועליה 

10% 
 ביורועליה 

5% 
 ביורוירידה 

5% 
  ביורו ירידה

10% 
 ש"חבאלפי  

)195(  3911953,907ושווי מזומניםמזומנים   )391(  
)676(  1,35267613,522חייבים ויתרות חובה  )1,352(  

 - -  -6225יורו-אופציות שקל
  3,846 1,923 )38,460( )1,923( )3,846(  זכאים ויתרות זכות
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 :30.9.11 ליום טבלאות מבחני רגישות למכשירים רגישים בהתאם לשינויים בגורמי השוק

  
U  

  
  
  
  
  

 רגישות לשער הדולר
 רווח (הפסד) מהשינויים מכשירים רגישים

שווי הוגן ליום 
30.9.11 

 רווח (הפסד) מהשינויים

  
 עליה בדולר

10% 
 עליה בדולר

5% 
ירידה בדולר

5% 
 בדולר ירידה

10% 
 ש"חבאלפי  

)1,263(  2,5271,26325,267מזומנים ושווי מזומנים  )2,527(  
)2,328(  4,6552,32846,555 חייבים ויתרות חובה  )4,655(  
 14,084 7,042 )140,844( )7,042( )14,084(  זכאים ויתרות זכות

  )105(  )49(  )7(  62  118  דולר-שקל – דמהת אקעסק
  -  -  29  85  140  דולר-שקל תיאופצי

  63  31  )626(  )31(  )63(  הלוואות מאחרים
  

 לזמן קצר חובות לקוחותמ נובע בעיקרוחייבים ויתרות חובה 
  
  
  

 לשערי הייןרגישות 
 רווח (הפסד) מהשינויים מכשירים רגישים

שווי הוגן ליום 
30.9.11 

 ) מהשינוייםרווח (הפסד

  
 ייןעליה ב
10% 

 ייןעליה ב
5% 

 ייןירידה ב
5% 

 ייןב ירידה
10% 

 ש"חבאלפי  
 183 92 )1,832( )92( )183(  זכאים ויתרות זכות 

  
  
  
  

 אחרים (ליש"ט)מטבע לשערי רגישות 
 רווח (הפסד) מהשינויים מכשירים רגישים

שווי הוגן ליום 
30.9.11 

 רווח (הפסד) מהשינויים

  
  -ב העלי

10% 
 -בעליה 
5% 

 -ב ירידה
5% 

  -ב ירידה
10% 

 ש"חבאלפי  
 )51( )25( 507 25 51  חייבים ויתרות חובה 
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  דוח בסיסי הצמדה 

  :30.9.11להלן סעיפי המאזן לפי בסיסי הצמדה ליום 

  ) לעיל.2' (ה* בדבר עסקאות הגנה בקשר עם עודף ההתחייבויות צמודות המדד ראה סעיף 
  
  
  

Uחברות כלולות  

קימברלי באמצעות -כונים שונים הקשורים בפעילות בתורכיה, שבה פועלת חוגלהנייר חדרה חשופה לסי
. סיכונים אלה נובעים מחשש, לפיחות גבוה ולשיעורי אינפלציה גבוהים, שאפיינו KCTRחברה בת שלה, 

עלולים לחזור ולפגוע ולמרות היציבות היחסית בשנים האחרונות, את הכלכלה התורכית בשנים עברו, 
  .KCTRל בפעילות ש

 ' לדוחות הכספייםיא4כמפורט בביאור  KCTR -ב מהותיים כמו כן נייר חדרה חשופה לנושאים מיסויים
 ,2011בנובמבר  1וביום  2011באוגוסט  4ביום  ,2011 ביולי 28. ביום 2011בספטמבר  30ליום 

מסגרת ב עה)התביקרן מסך  43.9%-חלק מהתיקים הנידונים (כב בתורכיהבית המשפט ת והחלט והתקבל
הודיעה לחברה כי  KCTR .החלטות שנתקבלו הינן לרעת החברהה, רשויות המס דרישתהערעורים על 

בהתבסס על חוות דעת יועציה המשפטיים לפיה סיכויי  ערכאה עליונהל ערערה על החלטות בית המשפט
. בהתאם למדיניות החשבונאית של החברה, עצם קבלת החלטת בית 50%-ההצלחה בערעור גבוהים מ

 ,לפיכך סכומים בגין דרישות מס אלה. שישולמו, "יותר סביר מאשר לא"כי , חזקההמשפט יוצרת 
המפורטים בהחלטת בית  סכומיםחלקה בבגין מיליוני ש"ח  58.8ך של סביצרה הפרשה  בתקופה המדווחת

   .המשפט כאמור
  

  במליוני ש"ח
ללא 

  הצמדה
בהצמדה 

  למדד

במט"ח או 
 בהצמדה לו
 (בעיקר $)

צמוד יורו
פריטים 

לא 
  כספיים

  סה"כ

UנכסיםU             

  161.9    3.9  25.3    132.7  זומנים ושווי מזומניםמ

  706.3  10.9  13.5  47.1  1.2  633.6  חייבים ויתרות חובה 
  345.9  345.9          מלאי

  167.1  147.9        19.2  לותוהשקעות בחברות כל
  2.9  2.9          מסי הכנסה נדחים

 1,328.3 1,328.3          נטו –רכוש קבוע 
  26.3  26.3          נדל"ן להשקעה

  24.6  24.6          כסים בלתי מוחשייםנ
  2.7  2.7          נכסים פיננסיים זמינים למכירה

  1.1  1.1          רכוש אחר
  0.7          0.7  נכסים בגין הטבות לעובדים

 67.82,7 1,890.6  17.4  72.4  1.2  2.786  סה"כ נכסים

UהתחייבויותU             
  195.8          195.8  לזמן קצר אשראי מתאגידים בנקאיים

  517.4  0.1  38.5  142.7  7.3  328.8  ם ויתרות זכותזכאי
  13.7          13.7  התחייבויות מיסים שוטפים

  42.5  42.5          מסי הכנסה נדחים
  200.7      0.6  12.0  188.1  הלוואות זמן ארוך

  819.6        261.1  558.5  כולל חלויות שוטפות-איגרות חוב
  45.7          45.7  התחייבויות בגין הטבות לעובדים

  29.1          29.1  פציית מכר לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטהאו
  903.3  903.3          הון, קרנות ועודפים

 8.2,767  945.9  8.53  143.3  280.4 9.735,1  סה"כ התחייבויות והון
  0.0  944.7  )21.1(  )70.9(  )279.2(  )573.5(  30.9.11-חייבויות כספיות) לתעודף נכסים כספיים (ה

  0.0 1,014.1  )48.2(  )45.4(  )296.1(  )624.4(  31.12.10-חייבויות כספיות) לתיים (העודף נכסים כספ



 20

  זיותהתייחסות לתח  .ו

המבוססות על ציפיות שהינן מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך דוח זה כולל תחזיות שונות 
והערכות בהווה של הדירקטוריון לגבי פעילות הקבוצה וסביבתה העסקית. החברה אינה מתחייבת כי 

שמעותי מאלו החזויות התוצאות והפעילות בעתיד יהיו בהתאם לתחזיות ויתכן כי תהיינה שונות באופן מ
כיום, בשל גורמים אשר עלולים להשתנות בעתיד כמו שינויים בעלויות, בתנאי השוק, אי הצלחה להשיג 
יעדים חזויים והתייעלות מתוכננת וגורמים אחרים שהינם מחוץ לשליטת החברה. החברה אינה לוקחת על 

אם העדכון נובע ממידע חדש, אירועים עצמה התחייבות לעדכן באופן פומבי את התחזיות האמורות, בין 
  בעתיד או מסיבה אחרת. 

  
  היבטי ממשל תאגידי  .ז

  
  דירקטורים בלתי תלויים .1

  החברה בחרה לא לאמץ בתקנונה הוראה בדבר שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים. 
  

  SOX -בקרה פנימית   .2

בכללותו, ) SOX(מתוקף היות החברה נסחרת בבורסה בארה"ב, כפופה היא לחוק "סרבנס אוקסלי" 
 906 סעיף(הצהרת מנהלים) ו 404 סעיף (בחינת נאותות וטיב הבקרות בארגון), 302סעיף לרבות 

הגברת הדיווח והגילוי, סמכויות (הקובע אחריות פלילית למפר הוראת חוק זו). עיקרי החוק נוגעים ל
תלות ברואי  -אי וחובות לוועדת הביקורת, אחריות מנהלים, אכיפה, סנקציות ועונשים והגברת

צוות הביקורת  ידי שום החוק נבדקות לפרקים הן עליליהחברה הבקרות שהנהיגה החשבון חיצוניים. 
, עם כניסת הוראות החוק כאמור 2007החל משנת  החיצוני. אה החשבוןרול ידי והן ע החברה של

   לתוקף בארה"ב, החברה עומדת בדרישות החוק.
, נענתה רשות ניירות ערך לבקשת החברה כי דיווחיה בדבר 2010בפברואר  16צוין, כי ביום י

יעשו במתכונת שנקבעה בדין החל עליה מכח רישומה למסחר בבורסת  אפקטיביות הבקרה הפנימית
AMEXדהיינו הוראות ה ,- SOX  בארה"ב החלות על החברה כאמור, זאת בכפוף להתחייבות

לרבות שינוי וארו בבקשתה לרשות, החברה לבחון אחת לרבעון את עמידתה בתנאים אשר ת
 -ה בהוראות הדין בישראל ובארה"ב, במעמד החברה בהקשר לדינים אלה, שינוי ביישום הוראות

SOX וכל שינוי העלול להשפיע על הגילוי אותו נותנת החברה.                   
 

ישור פירוט התהליכים שננקטו על ידי הגורמים המופקדים על בקרת העל בחברה, טרם א .3
 הדוחות הכספיים

    
, הסמיך דירקטוריון החברה את ועדת הביקורת לשמש גם כוועדה 2011בפברואר  8ביום  .1

על  אחראית מטעמו לפקחה וביקורתלבחינת הדוחות הכספיים והוחלט כי היא תיקרא ועדת מאזן 
 בפניו בקשר עם אישור הדוחות שלמות הדוחות הכספיים ועל עבודת רואי החשבון ולהמליץ

 הכספיים והדיון בהם קודם לאישור.
  

 חברי הועדה הינם כמפורט להלן: .2

  
  שם

  /דח"צ 
 לתי תלויב

בעל מומחיות חשבונאית 
ופיננסית /יכולת לקרוא 

  דוחות כספיים
  

  כישורים, השכלה ונסיון
נתן האם 

 הצהרה
  

  עתליה ארד
  

  דח"צ
בעלת יכולת לקרוא ולהבין 

  דוחות כספיים
עי והתעסוקתי (ראה השכלתה וכן נסיונה המקצו

  ).2010פרק ד' נספח ז' בדוח התקופתי לשנת 
  
  

  
 עליזה רוטברד

  
  דח"צ

מיומנות חשבונאית  תבעל
  ופיננסית

במתמטיקה ופיזיקה,  BSCבעלת תואר ראשון 
  מהאוניברסיטה העברית בירושלים.

  .שונות דירקטורית במספר חברות

  
  

  
 חיים-עמוס מר

  
בעל מיומנות חשבונאית 

  יתופיננס
השכלתו וכן נסיונו המקצועי והתעסוקתי (ראה 

  ).2010פרק ד' נספח ז' בדוח התקופתי לשנת 
  
  

  

  כיו"ר הועדה משמשת הגב' עתליה ארד. 
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התכנסה ועדת מאזן וביקורת לדיון בדוחות הכספיים של החברה  2011בנובמבר  10ביום  .3
ש המלצותיה לדירקטוריון ("הדוחות הכספיים") ולצורך גיבו 2011שנת של  לרבעון השלישי

 החברה.
 

 נושאי המשרה, בעלי העניין בני משפחתם ו/או מי מטעמם שנכחו בישיבת הועדה האמורה הינם:  .4
יועצת משפטית,  –סמנכ"ל כספים ופיתוח עסקי, יעל נבו  –מנכ"ל, שאול גליקסברג  –עופר בלוך 

, בעלת (כת"ש) שקעות בע"מבכלל תעשיות והבכיר סמנכ"ל  –חשב, בעז סימונס  –שמואל מולד 
  .עוזר למנכ"ל כת"ש-, דרור דותןחשב בכת"שסמנכ"ל -עזרא-, יהודה בןהשליטה בחברה

 
המבקר השתתף אף הוא בישיבה זו והוא סקר את הליך הביקורת והסקירה  רואה החשבוןיצוין כי  .5

 שבוצעו על ידו בקשר עם הדוחות הכספיים.
 

המהותיות בדוחות הכספיים, את ההערכות המהותיות במהלך הישיבה בחנה הועדה את הסוגיות  .6
והאומדנים הקריטיים שיושמו בדוחות הכספיים, את סבירות הנתונים, את המדיניות החשבונאית 

 שיושמה ושינויים שחלו בה ואת יישום עקרון הגילוי הנאות בדוחות הכספיים ובמידע הנלווה לו.
 

סיכונים המשתקפים בדוחות הכספיים (כדוגמת  הועדה גם בחנה היבטים שונים של בקרה וניהול
  .הדיווח על סיכונים פיננסיים)

  
בסיום הדיון בנתונים שהוצגו גיבשה הועדה את המלצותיה לדירקטוריון החברה בנוגע לאישור 

  ., כאשר סוגיה חשבונאית מסויימת נותרה פתוחה וכפופה לקיום דיון נוסףהכספייםהדוחות 
 

ימים לפני המועד שהיה קבוע לדיון ואישור  5אל חברי הדירקטוריון  ההמלצות האמורות הועברו .7
למעט נושא אחד שנותר פתוח לבדיקה ודיון נוספים, אשר ההמלצה בעניינו , הדוחות הכספיים

 .נמסרה על ידי הוועדה במועד ישיבת הדירקטוריון
 

יון בדירקטוריון דירקטוריון החברה בדעה כי המלצות הועדה הועברו לידו זמן סביר, לפני הד .8
דירקטוריון החברה קיבל את  וזאת בהתחשב בהיקף ומורכבות הנושאים המפורטים בהמלצות.

 לאישור הדוחות הכספיים. וביקורת המלצות ועדת מאזן
  
  ג עסקאות כעסקאות זניחותוסיול והלנ .4

  
חברה נחים וכללים לסיווגה של עסקה של המ םיווקדירקטוריון החברה אימץ  2009במרץ  8ביום 

 תתקנות ניירול )6(א)(41זניחה כקבוע בתקנה  הקסעאו חברה מאוחדת שלה עם בעל עניין בה כ
("תקנות דוחות כספיים"). כללים וקווים  2010-ערך (עריכת דוחות כספיים שנתיים), התש"ע

מנחים אלו משמשים גם לבחינת היקף הגילוי בדוח התקופתי ובתשקיף (לרבות בדוחות הצעת מדף) 
או שלבעל השליטה  טהשלי עלבעסקה של החברה, תאגיד בשליטתה וחברה קשורה שלה עם  לגבי

קנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), תל 22 יין אישי כקבוע בתקנהה עניש באישור
לתקנות ניירות ערך (פרטי התשקיף וטיוטת  54 הנקתבו") וחות תקופתייםד תונקת(" 1970-התש"ל

תשקיף"), וכן לבחינת הצורך במסירת  ("תקנות פרטי 1969-צורה), התשכ"טו הנבמ -התשקיף 
וחות תקופתיים (סוגי ד תונלתק) 6א(37בתקנה בוע ין עסקה כאמור של החברה, כקבגדי ימי דיווח

העסקאות הקבועים בתקנות דוחות כספיים, בתקנות דוחות תקופתיים ובתקנות פרטי תשקיף 
, 2011בנובמבר,  15 -ו 2010באוגוסט  8בימים  בעל עניין"). "עסקאות -הנזכרים לעיל, להלן 

החליט דירקטוריון החברה לעדכן את הקווים המנחים והכללים לסיווגה של עסקת בעל עניין כעסקה 
 זניחה לצרכים האמורים לעיל, כלהלן:

  
החברה וחברות מאוחדות וקשורות שלה, מבצעות או עשויות לבצע עסקאות בעל עניין במהלך 

 ותרב, לעסקאות כאמורע חייבויות לביצוהתהיות להן ל ויותשע וא ןלה שי וכן, העסקים הרגיל שלהן
יננסיים ו/או ם, פייאנקתים ברות שילקב רט להלן:ום כמפינית מאפילועובים וגסה מן תאוסקע
 בדים, הפקדתוים, יעוץ השקעות, שירותי ניהול כספים שהופרשו עבור עקתי ל, ניהווןכגם (לייכלכ

ח (כגון: ביטוח אחריות נושאי וטייסות בולישת פכר; פיננסיים תודי ומוסאיד בנקגאתפיקדונות) מ
ן: מוצרי וגכרים ושירותים (מוצ משרה, , ביטוחי נכסים ורכוש וביטוחי מנהלים); מכירה ורכישה של

, Call Center ירותיש ,לרבות שירותי תקשורת סלולארית ותקשורת בין לאומית תקשורת יתושירו
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יגיינה, מוצרים צרי הטקסטיל, מוד, גוביר וקרטון, יינ רד, מוצרישמ צרכי, זוןמ ירוצמדלק, צנרת, 
 ושה ו/ארכי; יהי קנוותו תנותמשל  הירה ורכישכבח וחומרי הדברה); מטולמ יוןקמשלימים לני

 תרכיש; ת של כלי רכב; רכישת כלי רכב מסחריים, משאיות וגנרטוריםיולעתפ הירכחאו /ו כירהש
; םיישירותים משפט; בארץ ובחו"ל ושירותי הפקת כנסים ואירועים תירותיתעופה ו ,תעונסי ותישיר

ותי הובלה ומשגור, ; שירסךומותי ירשתי ניהול נכסים; ו; שירעיןקקרמ כסינשל ות ריכרכש; ש
י ניהול מחסן ושירותי לוגיסטיקה; שירותים שירותב, כיארי ותרי; שאריזות ושירותי יצוא

 ולפטיו , פינויהסרישירותי השקייה והדברה, ג התקשרויות בהסכמי חיתום ;אדמיניסטרטיביים
         .; השכרת שטחי פרסום; הספקת עיתונים, מגזינים וכתבי עתפסולתב
  

דר שיקולים איכותיים מיוחדים העולים מכלל נסיבות העניין, עסקת בעל עניין שאינה עסקה בהיע
וק החברות) תיחשב כעסקה זניחה לצרכים האמורים לעיל, אם אמת חריגה (כהגדרת המונח בח

וכן היקף העסקה אינו עולה  0.5% -מ חותפהמידה הרלבנטית המחושבת לעסקה הינה בשיעור של 
מעת לעת במדד המחירים לצרכן  עליהמיליון ש"ח (כשסכום זה מותאם לפי שיעור ה 8על סך של 

  ). 2010מהמדד הידוע בתחילת שנת 
  
ן שנבחן סיווגה כעסקה זניחה, תחושב אחת או יותר מאמות המידה הרלבנטיות עניית בעל קסע לכב

(א) לעסקה המסוימת על בסיס הדוחות הכספיים המאוחדים הסקורים או המבוקרים של החברה: 
היקף העסקה מול סך כל הנכסים (בדוח על המצב הכספי  –רכישת נכס קבוע ("נכס שאינו שוטף") ב

מכירת נכס קבוע ("נכס שאינו ; (ב) בחות הכספיים המאוחדים האחרונים של החברה)הכלול בדו
 12הרווח/ההפסד מהעסקה מול הרווח השנתי (קרי לארבעה רבעונים) הממוצע לפי  –שוטף") 

רבעונים אחרונים שפורסמו לגביהם דוחות כספיים מאוחדים של החברה. לעניין זה, הרווח/ההפסד 
היקף  –קבלת התחייבות כספית ; (ג) בבכל רבעון יחושבו בערכם המוחלט מהעסקה והרווח/ההפסד

; העסקה מול סך ההתחייבות בדוח על המצב הכספי הכלול בדוחות הכספיים המאוחדים האחרונים
היקף העסקה מול סך ההכנסות ממכירות  –מכירת מוצרים (למעט נכס קבוע) או שירותים (ד) ב

; (ה) שפורסמו לגביהם דוחות כספיים מאוחדים של החברה רבעונים אחרונים 4 -ושירותים ב
והעלויות  היקף העסקה מול סך ההוצאות –ברכישת מוצרים (למעט נכס קבוע) או שירותים 

ביחס ; (ו) רבעונים אחרונים שפורסמו לגביהם דוחות כספיים מאוחדים של החברה 4 -ב התפעוליות
עסקה על בסיס שנתי. כך לדוגמא, בעסקת ביטוח לעסקאות בעל עניין רב שנתיות, יחושב היקף ה

 .למספר שנים, כהיקף העסקה יחושבו דמי הביטוח השנתיים המשולמים
בנטיות לרן ינא לעיל המידה הכמותיות הנזכרות מותאבהם, לפי שיקול דעת החברה, כל  יםקרמב

לבנטית אחרת, לבחינת זניחותה של עסקת בעל עניין, תיחשב העסקה כזניחה, בהתאם לאמת מידה ר
עור של פחות שיב יהידי החברה, ובלבד שאמת המידה הרלבנטית המחושבת לעסקה תה-שתיקבע על

מיליון ש"ח (כשסכום זה מותאם לפי שיעור  8וכן שהיקף העסקה לא יעלה על סך של  0.5% -מ
    ).2010מעת לעת במדד המחירים לצרכן מהמדד הידוע בתחילת שנת  עליהה
  
ביל לסיווג העסקה כעסקה שאינה והלת בעל העניין עשויה קעס להאיכותיים ששיקולים ה תניחב

משל, ולשם הדוגמא בלבד, עסקת בעל עניין לא תיחשב ך ל. כליעזניחה למרות האמור בסעיף ל
ת ללקב ידי הנהלת החברה ומשמשת כבסיס-בדרך כלל כזניחה, אם היא נתפסת כאירוע משמעותי על

קת בעל העניין צפויים בעלי עניין לקבל טובות הנאה שיש עססגרת ם במא והחלטות ניהוליות, א
  חשיבות במסירת דיווח עליהן בציבור.

נן חלק מאותה התקשרות היל ועמתקיימת ביניהן תלות, כך שבפ אשר ת בעל עניין נפרדותועסקא
  . אחת הקקאות), ייבחנו כעססהע ל(לדוגמא ניהול משא ומתן מרוכז לגבי מכלו

  
ידי חברה מוחזקת של החברה תיחשב זניחה גם ברמת החברה.  שסווגה כזניחה עלניין ת בעל עעסק

ידי החברה המוחזקת כלא זניחה תיבחן מול אמות המידה הרלבנטיות -עסקה כאמור אשר סווגה על
  .ברמת החברה

 
ידי החברה, וכן -מדי שנה תסקור ועדת הביקורת של החברה את אופן יישום הוראות נוהל זה על

שהחברה צד להן במישרין ואשר סווגו כעסקאות בעל עניין וך בחינה מדגמית של עסקאות תער
במסגרת הבחינה המדגמית של עסקאות כאמור, תבחן ועדת הביקורת, פי הוראות הנוהל. -זניחות על

בין היתר, את דרכי קביעת המחירים ויתר תנאי העסקה, לפי נסיבות העניין, ותבחן את השפעת 
לפעולותיה של ועדת הביקורת כאמור בה העסקי של החברה ועל תוצאות פעולותיה. העסקה על מצ
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בפסקה זו, לרבות הבחינה המדגמית האמורה, אופן ביצועה ותמצית תוצאותיה ומסקנותיה, יינתן 
 גילוי בדוח התקופתי של החברה.

קאות בעלי רה יבחן את הצורך בעדכון הוראות נוהל זה מעת לעת בשים לב לעסהחב ןריוטוקריד
   העניין בהן מתקשרת החברה ושינויים בהוראות דין רלבנטיות.

  
ידי אגף -תתבצע על בנוגע לבחינת הסף הכמותי זניחה,ה יווגה של עסקת בעל עניין כעסקבחינת ס

דוח מיידי, על ידי מזכירות החברה בשיתוף עם ייעוץ ולבחינת הסף האיכותי ולצורכי החשבות 
  תיעוד הליך הבחינה וקבלת ההחלטות. על  תהיה אחראית חלקה המשפטיתהממשפטי, ככל שיידרש. 

  

  התאגיד הוראות גילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של  .ח
  
  

 אירועים לאחר תאריך המאזן .1
   .2011בספטמבר  30הכספיים ליום  בדוחות 8תאריך המאזן ראה ביאור בדבר פרטים על אירועים לאחר 

 

  גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב  .ט
  

  .2010התקופתי לשנת  לדוח 15סעיף בדבר פרטים על דירוג האג"ח ראה 
  

 5להרחבה של אגרות חוב סדרה  +ilAדירוג  Standard & Poor's Maalot קבעה 2011ביולי  3ביום 
דוח הדירוג האמור צורף כנספח לדוח  .מיליון ש"ח 220) בסך של עד ilA+/Stableשל החברה (

 .2011וני בי 30הדירקטוריון ליום 
 

 +stable/ilA דירוגכי אין שינוי מיידי ב Standard & Poor's Maalotקבעה  2011באוקטובר  5ביום 
. דוח הדירוג האמור מצורף כנספח לדוח הדירקטוריון IDBשל החברה עקב הורדת הדירוג של קבוצת 

  .2011בספטמבר  30ליום 
  

של  +stable/ilA דירוגכי אין שינוי ב Standard & Poor's Maalotקבעה  2011בנובמבר  6ביום 
  KCTRבעניין דרישת המס בחברה הנכדה הפסיקה של בית המשפט התחתון בתורכיה החברה עקב 

  .2011בספטמבר  30הפועלת בתורכיה. דוח הדירוג האמור מצורף כנספח לדוח הדירקטוריון ליום 

 
 מקורות המימון .1

  

     בטבלה שלהלן.  התחייבויות פיננסיות ופירוט 4אה סעיף בר
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 המשך - גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב  .ט

  
  אגרות חוב למוסדיים ולציבור .2

  

  סדרה
מועד 
  הנפקה

שם חברה 
  מדרגת

דירוג 
בהנפקה 
ולמועד 

  הדוח
סך שווי נקוב 
 במועד הנפקה

סוג 
 ריבית

ריבית 
  נקובה

רישום 
למסחר 
בבורסה 
  מועדי תשלום ריבית (כן/לא)

ע.נ. 
נומינלי 

ליום
30.9.11  

ערך בספרים 
של יתרות 

האג"ח 
  30.9.11ליום

ערך בספרים 
של ריבית 

לשלם 
ליום

30.9.11  
 הוגןשווי 

  30.9.11ליום
סדרה 
 מהותית

    במליוני ש"ח

  לא 5.65% קבועה A+ 200,000,000  מעלות  12.2003  2סדרה 
  ריבית שנתית

  בדצמבר 21ביום 
  2004-2013בשנים 

  כן  110.2  4.6  103.8  85.7

  כן 4.65% קבועה A+ 187,500,000  מעלות  7.2008  3סדרה 
  ריבית שנתית

  ביולי 10ביום 
  2009-2018בשנים 

  כן  166.9  1.7  161.0  145.8

  כן 7.45% קבועה A+ 235,557,000  מעלות  7-8.2008  4סדרה 
  שנתיתחצי ריבית 
  ביולי 10 -בינואר ו 10ביום 

  2009-2015בשנים 
  כן  171.3  2.7  158.3  157.0

  5סדרה 
ו  5.2010

7.2011  
  כן 5.85% קבועה A+ 401,519,000  מעלות

  ריבית חצי שנתית
 31 -בנובמבר ו 30ביום 

  2010-2017במאי בשנים 
  כן  438.0  8.0  396.7  401.5

  הערות:

 .21.12.2013ועד  21.12.2007-תשלומים שנתיים מ 7 -צמודה למדד המחירים לצרכן. הקרן נפרעת ב – 2סדרה  .1
 .2018ועד יולי  2010יולי -תשלומים שנתיים מ 9 -חירים לצרכן. הקרן נפרעת בצמודה למדד המ – 3סדרה  .2
 .2015ועד יולי  2010יולי  -תשלומים שנתיים מ 6 -הקרן נפרעת ב – 4סדרה  .3
 .2017ועד נובמבר  2013נובמבר  -מ שנתיים תשלומים 5 -הקרן נפרעת ב – 5סדרה  .4
של בנק לאומי לישראל בע"מ הינה הגברת עידית טויזר החברה לנאמנות של בנק לאומי לישראל בע"מ. האחראית מטעם ות החברה לנאמנהינו ) 2החוב (סדרה הנאמן של אגרות  .5

 ).03-5170777 –(טלפון 
) בע"מ 1975ת () בע"מ. האחראים על אגרות החוב לציבור מטעם חברת הרמטיק נאמנו1975הינו חברת הרמטיק נאמנות () 3,4(סדרות  הנאמן של אגרות החוב הציבוריות .6

 .)03-5272272 –אורן (טלפון -הינם מר דן אבנון ו/או הגברת מרב עופר
 )1992( טראוס לזר נאמנויותשמטעם חברת  לציבור בע"מ. האחראים על אגרות החוב )1992) הינו שטראוס לזר חברה לנאמנויות (5הנאמן של אגרות החוב הציבוריות (סדרה  .7

 .)03 -6237777(טלפון  אורי לזר מרבע"מ הינם 
 ולא התקיימו תנאים המקיימים עילה להעמדת האג"ח לפירעון מידי. הנאמנות בכל התנאים וההתחייבות מכוח שטריעמדה למועד הדוח החברה  .8

  
_____________________             ________________  
  "ל, מנכעופר בלוך                 צביקה לבנת, יו"ר הדירקטוריון
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 :S&P Maalotהודעת 

המחלוקת בעניין עקב נייר חדרה  של ''ilA+/Stable בדירוגאין שינוי 

 הפועלת בתורכיה KCTRדרישת המס בחברה הנכדה 

 

  oors.comyuval_torbati@standardandpיובל טורבטי   :אשראי ראשי אנליסט

 Itzik_maissi@standardandpoors.com איציק מאיסי : אנליסט אשראי משני
 

 

 

של נייר חדרה  'ilA+/Stable'הודיעה היום שהדירוג  Standard & Poor's Maalot :1022, נובמברב 6, תל אביב

פסיקת בית המשפט התחתון בתורכיה במספר ערעורים הודעת החברה בדבר עקבות בבע"מ נותר ללא שינוי 

המחלוקת נמצאת נדרשת לשלם.   KCTR)חברה נכדה של החברה( כנגד דרישת מס שחברת    KCTRשהגישה

 לערער לערכאה עליונה על פסיקה זו.   KCTRבכוונתוהליכים משפטיים בבית המשפט התחתון בתורכיה, ב

 

בגין חבות המס עקב החלטות קודמות של ₪ מליון  33 -הפרישה נייר חדרה כונאות, בובהתאם לכללי החש ,היוםנכון ל

בית המשפט התחתון למיסים בתורכיה. החברה בוחנת את ההשלכות החשבונאיות של ההחלטות האחרונות של בית 

ואין השפעה תזרימית על הקבוצה המשפט התחתון בתורכיה. בשלב זה , אין כל וודאות שהסכומים הנ"ל אכן ישולמו 

 שכן מדובר בהפרשות חשבונאיות בלבד.

 

 ובהשלכות תזרימיות, במידה ויהיו.  ,התפתחויות משפטיות בסוגיית המסאנו נמשיך לעקוב מקרוב אחרי 

 

 

 

 

נה כי הנם מהימנים.   S&P Maalotמבוססים על מידע שנתקבל מהחברה וממקורות אחרים אשר  S&P Maalotדירוגי  אינה מבקרת את  S&P Maalotמאמי
נכונותו או שלמותו.  המידע שנתקבל ואינה מאמתת את 

נו משקף סיכונים הקשורים ו/או הנובעים מהפרות, במעשה או במחדל, של איזו מן ההתחייבויות הכלולות במסמכי האג"ח  S&P Maalotמובהר בזאת כי דירוג  אי

נות או אי  נכו או העובדות שבבסיס חוות הדעת שניתנו  S&P Maalotדיוק באילו מן המצגים הכלולים במסמכי הקשורים להנפקת האג"ח נשוא דירוג זה, דוח ו/או אי 
 כתנאי לקבלת הדירוג, פעולות או מחדלים שבוצעו במרמה או הונאה או כל פעולה אחרת בניגוד לדין. S&P Maalotל

ניירות הערך בשוק הראשוני או הדירוגים עשויים להשתנות כתוצאה מש ינויים במידע המתקבל, או מסיבות אחרות. אין לראות בדירוג משום הבעת דעה לגבי מחיר 
 המשני. אין לראות בדירוג משום הבעת דעה על כדאיות קניה, מכירה או החזקה בנייר ערך כלשהו.

שימוש מסחרי. אין להעתיק, לצלם, להפיץ או לעשS&P Maalotכל הזכויות שמורות ל©  מתן העתק מן  , למעטS&P Maalotבתמצית זו ללא הסכמת   ות כל 
 הדוח במלואו תוך ציון המקור למשקיעים פוטנציאליים באגרת החוב נשוא דוח דירוג זה לצורך קבלת החלטה בדבר רכישת אגרת החוב האמורה. 

mailto:yuval_torbati@standardandpoors.com
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  :S&P Maalotהודעת 

של דירוג ההורדת עקב נייר חדרה  של ''+ilA בדירוגאין שינוי מיידי 
  IDBקבוצת 

   yuval_torbati@standardandpoors.comיובל טורבטי   :אשראי ראשי אנליסט

  Itzik_maissi@standardandpoors.com  יק מאיסיאיצ : נליסט אשראי משניא
  

  

של נייר חדרה  'ilA+/Stable'הודיעה היום שהדירוג  Standard & Poor's Maalot :2011, אוקטוברב 5, תל אביב

 3 -ב .'+ilA' -מ '-ilA' -ל לל תעשיות והשקעות בע"מ, כבעקבות הורדת הדירוג של חברת האםבע"מ נותר ללא שינוי 

, בעקבות כלל תעשיות, לרבות IDBאת דירוג חברות ההחזקה מקבוצת  S&P Maalotהורידה  2011באוקטובר, 

  . עלייה חדה במינוף הקבוצה

  

בידנדים דיחילקה ולא  IDBבלבד משווי המצרפי של תיק הנכסים של קבוצת  2.5%נייר חדרה מהווה להערכתנו, 

שקיימת מאמינים אנו  כניסה להשקעות הוניות להתרחבות פעילות החברה. בעיקר עקב 2006לקבוצה מאז שנת 

בהכרח בשל צרכים דחופים של כלל  א, וליחסית גבוהה שהחברה תחזור לחלק דיבידנדים בטווח הקרובבירות ס

נו לפרופיל הפיננסי של נייר חדרה, וזאת שלילית על הערכתשפעה תעשיות. להתפתחות אפשרית זאת עשויה להיות ה

הפיננסיים שאנו רואים כמתאימים לדירוג הנוכחי,  םהיחסיממדיניות הדיבידנד תהיה אגרסיבית עד כדי חריגה במידה ו

  בהינתן הערכתנו למיצוב העסקי של החברה. 

  

שלא יעלה  EBITDA -מתואם ל יחס חוב :הדירוג הנוכחי הולמים אתהפיננסיים הבאים, כיחסים שיחסים באנו רואים 

. היחסים הנ"ל נמדדים באיחוד 15% -מלחוב מתואם שלא יפחת  FFO (funds from operations)ויחס  x4.5על 

, החברה 2011ליוני  30 -נכון לנייר חדרה. המאוחד של  EBITDA -ל קימברלי מלא ובהוספת הדיבידנד של חוגלה

, שבין חריגה מהיחסים הנ"ל. 15% -כ לחוב מתואם של FFOויחס  x4.4של  EBITDA -חוב מתואם לעומדת על יחס 

 ,. הידרדרות בפרופיל הנזילותפעולת דירוג שליליתלוביל תאגרסיבית, היתר, יכולה להיגרם על ידי משיכת דיבידנדים 

   ל לפעולת דירוג שלילית.  יגם היא תוב ,לעומת המצב כיום

  

ות על פרופיל הנזילות אפשריהשלכות של  , בעיקר בהקשרIDBמקבוצת י נייר חדרה לעקוב מקרוב אחראנו נמשיך 

  ורמת המינוף שלה. 
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אינה מבקרת את  S&P Maalotמאמינה כי הנם מהימנים.   S&P Maalotמבוססים על מידע שנתקבל מהחברה וממקורות אחרים אשר  S&P Maalotדירוגי 
 ו או שלמותו.המידע שנתקבל ואינה מאמתת את נכונות

אינו משקף סיכונים הקשורים ו/או הנובעים מהפרות, במעשה או במחדל, של איזו מן ההתחייבויות הכלולות במסמכי האג"ח  S&P Maalotמובהר בזאת כי דירוג 
או העובדות שבבסיס חוות הדעת שניתנו  S&P Maalotו/או אי נכונות או אי דיוק באילו מן המצגים הכלולים במסמכי הקשורים להנפקת האג"ח נשוא דירוג זה, דוח 

  כתנאי לקבלת הדירוג, פעולות או מחדלים שבוצעו במרמה או הונאה או כל פעולה אחרת בניגוד לדין. S&P Maalotל

ת הערך בשוק הראשוני או הדירוגים עשויים להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל, או מסיבות אחרות. אין לראות בדירוג משום הבעת דעה לגבי מחיר ניירו
  המשני. אין לראות בדירוג משום הבעת דעה על כדאיות קניה, מכירה או החזקה בנייר ערך כלשהו.

מתן העתק מן  , למעטS&P Maalotבתמצית זו ללא הסכמת   . אין להעתיק, לצלם, להפיץ או לעשות כל שימוש מסחריS&P Maalotכל הזכויות שמורות ל© 
  ציון המקור למשקיעים פוטנציאליים באגרת החוב נשוא דוח דירוג זה לצורך קבלת החלטה בדבר רכישת אגרת החוב האמורה. הדוח במלואו תוך 
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  2011 בספטמבר 30מאוחדים ביניים (בלתי מבוקרים) ליום דוחות כספיים תמצית 
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  2  בוןדוח סקירה של רואי החש
    
    

    :מאוחדים ביניים (בלתי מבוקרים) ייםתמציתדוחות כספיים 
    

  3-4  על המצב הכספימאוחדים יים תמציתדוחות 
    
    

  5   רווח והפסדעל מאוחדים  תמציתיים דוחות
    
    

  6  הרווח הכוללמאוחדים על תמציתיים  דוחות
    
    

  7-9  שינויים בהוןמאוחדים על תמציתיים דוחות 
    
    

  10-11  על תזרימי המזומניםמאוחדים  תמציתיים דוחות
    
    

  12-25  המאוחדיםהתמציתיים  ים לדוחות הכספייםביאור
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  בע"מ דו"ח סקירה של רואה החשבון המבקר לבעלי המניות של נייר חדרה
  

  מבוא
הכולל  ,")הקבוצה" - לן (להוחברות בנות החברה  בע"מנייר חדרה המידע הכספי המצורף של סקרנו את 

 יםהתמציתי ותחהדו אתו 2011 בספטמבר, 30ליום ח התמציתי המאוחד על המצב הכספי את הדו
ות של תשעה על הרווח והפסד, הרווח הכולל, השינויים בהון ותזרימי המזומנים לתקופ יםהמאוחד
ולהצגה של מידע  באותו תאריך. הדירקטוריון וההנהלה אחראים לעריכה וחודשים שהסתיימ ושלושה

"דיווח כספי לתקופות ביניים",  IAS 34בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  אלהביניים  ותכספי לתקופ
לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך (דוחות  אלהת ביניים ווכן הם אחראים לעריכת מידע כספי לתקופ

 אלהת ביניים וע כספי לתקופ. אחריותנו היא להביע מסקנה על מיד1970- תקופתיים ומיידיים), התש"ל
  בהתבסס על סקירתנו.

  
המידע הכספי לתקופות הביניים התמציתי של חברות שאוחדו אשר נכסיהן הכלולים לא סקרנו את 

, והכנסותיהן הכלולות 2011 בספטמבר 30מכלל הנכסים המאוחדים ליום  14.9%-באיחוד מהווים כ
שלושה ו תשעה של ותההכנסות המאוחדות לתקופ מכלל ,, בהתאמה24.6% -וכ 26% -באיחוד מהוות כ

באותו תאריך. המידע הכספי לתקופות הביניים התמציתי של אותן חברות נסקר על  וחודשים שהסתיימ
ידי רואי חשבון אחרים שדוחות הסקירה שלהם הומצאו לנו ומסקנתנו, ככל שהיא מתייחסת למידע 

  ה של רואי החשבון האחרים.הכספי בגין אותן חברות, מבוססת על דוחות הסקיר
  

  היקף הסקירה
של לשכת רואי חשבון בישראל "סקירה של מידע כספי  1ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה 

לתקופות ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של הישות". סקירה של מידע כספי לתקופות 
ינים הכספיים והחשבונאיים, ומיישום נהלי ביניים מורכבת מבירורים, בעיקר עם אנשים האחראים לעני

ואחרים. סקירה הינה מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם  םסקירה אנליטיי
לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניודע לכל העניינים 

  תאם לכך, אין אנו מחווים חוות דעת של ביקורת.המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בה
  

  מסקנה
א בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, ל

 IASלסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערוך, מכל הבחינות המהותיות, בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי 
34.  

  
דמת, בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא בנוסף לאמור בפסקה הקו

לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר 
  .1970-הוראות הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל

  
  :אנו מפנים את תשומת הלב  ,קנתנו הנ"למבלי לסייג את מס

דוחות הכספיים באשר לתביעה שהוגשה כנגד חברה כלולה ובקשה להכיר בה ל' בי4לאמור בביאור  .1
 כתביעה ייצוגית.

יא' לדוחות הכספיים באשר לדרישת רשויות המס בתורכיה מחברה בת של חברה 4לאמור בביאור  .2
לק מן הערעורים שהוגשו בגין דרישה זו, ובדבר כלולה, להחלטות בית המשפט בתורכיה בדבר ח

 .ערעורים שהוגשו לבית המשפט העליון בתורכיה
  

   ושות'זהר  בריטמן אלמגור
  רואי חשבון

  
  2011, נובמברב 15

  בריטמן אלמגור זהר
  סניף חיפה

  5מעלה השחרור 
  31055, חיפה 5648ת.ד. 

  
    +972) 4( 860 7333טל:   
  +972) 4( 867 2528פקס: 

i n fo -ha i fa@de lo i t te .co . i l  
www.de lo i t te .co . i l 
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   דוחות תמציתיים מאוחדים על המצב הכספי
  אלפי ש"ח

  
  

  דצמברב 31ליום   בספטמבר 30ליום  ביאור 

  2011 2010 2010  

  י מבוקר)(בלת  
      

     נכסים
     

     נכסים שוטפים
 120,992  161,826  161,885    מזומנים ושווי מזומנים

  -  9,022  -    קדונות מיועדיםיפ
  564,929  357,947  630,320   לקוחות

  57,059 124,180 76,033   חייבים ויתרות חובה
 343,519 192,419 345,872   מלאי

      

 1,086,499 845,394 1,214,110   שוטפיםסה"כ נכסים 
      

     נכסים לא שוטפים
  1,358,619  1,207,822  1,328,273  5  , נטו רכוש קבוע

  237,498  349,346  167,079   כלולות  השקעות בחברות
  2,165 *2,008 2,913    נדחים יםנכסי מס

  24,836 24,964 -  'י4  תפעולית הוצאות מראש בגין חכירה
  35,714  24,266  24,619    אחריםבלתי מוחשיים  נכסים

  24,500  24,500  26,300  ג'2  נדל"ן להשקעה
  1,646  - 2,726    נכסים פיננסיים זמינים למכירה

  1,364 2,158 1,054    נכסים אחרים
  793 730 725    נכסים בגין הטבות לעובדים

       

 1,687,135 1,635,794 1,553,689  שוטפים לאסה"כ נכסים 
    

  2,773,634 2,481,188 2,767,799   סה"כ נכסים

       
  
  
  

  9* סיווג מחדש, ראה ביאור 
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   דוחות תמציתיים מאוחדים על המצב הכספי

  אלפי ש"ח
  

 רבדצמב 31ליום  בספטמבר 30ליום ביאור
2011  2010  2010  

  (בלתי מבוקר)
   

    התחייבויות והון
   

    התחייבויות שוטפות
 144,622 73,752 195,770  אשראי מתאגידים בנקאיים ומנותני אשראי אחרים
 175,936 165,917 158,019    חלויות שוטפות של אגרות חוב והלוואות לזמן ארוך

 370,065 267,426 408,208   ונותני שירותים ספקים
 172,295  115,214  109,180    זכאים ויתרות זכות

  27,586  20,494  28,019    התחייבויות בגין הטבות עובדים 
  - 13,700 -  ד'2   התחייבות פיננסית בשווי הוגן דרך רווח והפסד

  19,951  6,617  13,694    התחייבויות בגין מיסים שוטפים
      

 910,455  663,120  912,890  סה"כ התחייבויות שוטפות
    

      התחייבויות לא שוטפות
 251,283 250,932 139,673  ומנותני אשראי אחרים לוואות מתאגידים בנקאייםה

 562,348 594,372 722,673    אגרות חוב
 45,302 *26,057 42,474   מסים נדחים התחייבויות 

 19,132 14,829 17,639    התחייבויות בגין הטבות לעובדים
ינן התחייבות פיננסית בגין אופציית מכר לבעלי הזכויות שא

 31,512  -  29,137  ד'2    מקנות שליטה
      

 909,577 886,190 951,596 סה"כ התחייבויות לא שוטפות
    

     הון
 125,267 125,267 125,267     .ח ע.נ"ש 0.01רגילות  הון מניות
 298,258 310,621 287,213  קרנות הון

 506,445 469,627 471,835 עודפים
         

  929,970  905,515  884,315    החברה לבעלי מניותמיוחסההון
   

  23,632  26,363  18,998    שאינן מקנות שליטהזכויות 
      

 953,602 931,878 903,313 סה"כ הון
  

 

   

 2,773,634 2,481,188  2,767,799  סה"כ התחייבויות והון 
    

  
  

  9* סיווג מחדש, ראה ביאור 
  
  
  
  

     
  יוןיו"ר הדירקטור
  צביקה לבנת

  מנכ"ל
  עופר בלוך

  ופיתוח עסקי סמנכ"ל כספים
 שאול גליקסברג

  

  

  
2011, נובמברב 15תאריך אישור הדוחות הכספיים :
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  דוחות תמציתיים מאוחדים על הרווח והפסד

  אלפי ש"ח
  

 ביאור  

  תשעה לשקופה תל
  הימיתהסדשים שוח
  בספטמבר 30יום ב

 שלושה לשקופה תל
  הימיתהסדשים שוח
  ספטמברב 30ום יב

ל ש נ ה 
 ימהיתסשה

 רבמצבד 31ום יב

    2011  2010  2011  2010  2010 
  (בלתי מבוקר)(בלתי מבוקר)    
        

 1,121,008 295,435 519,491 1,541,733784,626  מכירות
 945,422 254,697 463,665 1,361,315661,045    עלות המכירות

 175,586 40,738 55,826 123,581 180,418   רווח גולמי
        

הוצאות מכירה ושיווק, הנהלה 
        וכלליות

    
  

 87,201  22,878  38,388  63,532  112,457   שיווקמכירה והוצאות 
 59,603 18,51014,922 53,87943,897    הוצאות הנהלה וכלליות 

 )32,513( )17,226(8,430 )16,584()31,756(  'י 4  , נטואחרות )הכנסותהוצאות (

 114,291 20,574  65,328 90,845 134,580    סה"כ הוצאות 
         

  61,295  20,164  )9,502(  32,736  45,838    פעולות רגילות מ(הפסד)  רווח
              

 9,314 2,611  915 7,1685,231    הכנסות מימון 
 54,079 20,263  26,451 68,84033,662    הוצאות מימון 

  44,765 17,652 25,536 28,431 61,672   הוצאות מימון, נטו 
              

  16,530  2,512  )35,038(  4,305  )15,834(    לאחר מימון(הפסד) רווח 
              

חברות (הפסדי)  חלק החברה ברווחי
 81,132 18,490  )16,384( 58,546 )29,100(    נטו ממס  כלולות

         

 97,662 21,002  )51,422( 62,851 )44,934(   לפני מיסים על הכנסה (הפסד) רווח
  )2,950( )2,085(  )6,028( )2,461( )4,605(  6  על הכנסה מיסים

 100,612 23,087 )45,394( 65,312 )40,329(   רווח (הפסד) לתקופה
         

  מיוחס ל:רווח (הפסד) נקי 
 100,728 23,026  )43,560( 65,354 )35,704(   בעלי מניות החברה

 )116( 61  )1,834( )42( )4,625(   יטהזכויות שאינן מקנות של
         

   )40,329(65,312 )45,394(  23,087 100,612 
        

למניה רגילה אחת בת (הפסד) רווח 
 ש"ח ערך נקוב  0.01

 
 ש"ח

       
מיוחס בסיסי למניה (הפסד) רווח 

 19.84 4.53  )8.56(  12.88 )7.02(   לבעלי מניות החברה

        
מיוחס  למניה מדוללסד) (הפרווח 

 19.68 4.50  )8.56(  12.77 )7.02(    לבעלי מניות החברה
        

  הממוצע המשוקלל של הון המניות 
    ששימש בחישוב הרווח למניה 

  
  

  5,078,156 5,082,028 5,089,811 5,075,922 5,089,272   בסיסי 

  5,118,416 5,114,456 5,089,811 5,116,355 5,089,272   מדולל 
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  דוחות תמציתיים מאוחדים על הרווח הכולל
  אלפי ש"ח  

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  

  ל ש נ ה  השלוש לשקופה תל  התשע לשקופה תל  
  ימהיתסשה  הימיתהסדשים שוח  הימיתהסדשים שוח  
 רבמצבד 31ום יב  ספטמברב 30ביום   בספטמבר 30יום ב  

  2011  2010  2011  2010  2010 

  (בלתי מבוקר) (בלתי מבוקר)  
    

 100,612 23,087 )45,394( 65,312)40,329(  לתקופה(הפסד) רווח 
            

            , נטו ממסכולל אחר(הפסד) רווח 
 1,044 2,184  - 1,213 -  מזומנים, נטו ממס מימעסקאות גידור תזרירווח 

 115  111  )79(  32  )223(  , נטו ממסתכנית הטבה מוגדרתבגין אקטוארי (הפסד) רווח 
שווי הוגן של נכס פיננסי זמין למכירה,           רווח מהתאמת

  -  -  174  -  864  נטו ממס
  חלק ברווח (הפסד) הכולל האחר של חברות כלולות,

  )11,711(  4,203  )3,757(  964  )11,726(  נטו ממס  
הכולל האחר של חברות כלולות, שעבר לרווח ברווח חלק 

  446 8 347 315 347 נטו ממס ,והפסד

     

 )10,106( 6,506 )3,315( 2,524 )10,738( (הפסד) כולל אחר לתקופה, נטו ממסרווח

     

  90,506  29,593  )48,709(  67,836  )51,067(  רווח (הפסד) כולל לתקופהסה"כ

     
      מיוחס ל:

     
 90,605 29,470  )46,866( 67,857)46,433( בעלי מניות החברה

 )99( 123  )1,843( )21()4,634(  טהזכויות שאינן מקנות שלי
     

 )51,067(  67,836  )48,709(  29,593  90,506  
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  ש"ח. 1,000-מייצג סכום הנמוך מ *

  פרד מהם.ים לדוחות הכספיים ביניים מהווים חלק בלתי נביאורה

  

 
הון 
 מניות

פרמיה 
 על מניות

קרן הון בגין 
עסקאות 
תשלום 
מבוסס 
 מניות

קרן הון הנובעת 
מהטבת המס 
בגין מימוש 

אופציות 
 לעובדים

קרן 
הערכה 
מחדש 
בגין 

רכישה 
  בשלבים

ן הוקרן 
גידור  בגין

 מיתזרי
  מזומנים

קרן הון 
 הפרשימ

שער בגין 
תרגום 

 פעילות חוץ

קרן 
ה כהער

מחדש 
של נכס 
פיננסי 

זמין 
 עודפים  למכירה

 סה"כ
מיוחס 
לבעלי 
מניות 
  החברה

זכויות 
שאינן 
מקנות 
  סה"כ  שליטה

  אלפי ש"ח 

  (בלתי מבוקר) 

  953,602  23,632  929,970  506,445  -  )33,521(  1,123  12,420  3,397  306,8517,988  125,267  2011בינואר  1יתרה ליום 
 בספטמבר 30-סתיימו בהחודשים ש 9-תנועה ב

2011:                    

  )12,415(  -  )12,415( -  -  )12,415(  -  - - - - -  הפרשי שער בגין תרגום פעילות חוץ

  1,036  -  1,036 -  -  -  1,036  - - - - -  עסקאות גידור תזרים מזומנים

  )223(  )9(  )214( )214(  -  -  -  -  -  -  -  -  אקטוארים בגין תוכנית הטבה מוגדרת פסדיםה

רווח מהתאמת שווי הוגן של נכס פיננסי זמין 
  864  -  864  -  864  -  -  -  -  -  -  -  למכירה

 )40,329( )4,625()35,704( )35,704(  ---- --  --  לתקופההפסד 
  )51,067(  )4,634(  )46,433()35,918(  864  )12,415(  1,036  - ----סה"כ רווח (הפסד) כולל לתקופה

הפחתת קרן הערכה מחדש בגין רכישה בשלבים 
  -  -  -  1,308  -  -  -  )1,308(  -  -  -  -  לעודפים

  778  -  778  -  -  -  -  -  -  778  -  -   תשלום מבוסס מניות
 - -- -  ---- -)1,694(  1,694*-המרת אופציות לעובדים למניות

  903,313  18,998 884,315 471,835  864 )45,936( 2,159  11,112 3,397 7,072 308,545 125,267 2011בספטמבר  30ה"כ הון ליום ס
      

               
 862,019  26,384 835,635 402,936  - )22,872(  517  14,164 3,397 10,531 301,695 125,267   2010בינואר  1יתרה ליום 

 בספטמבר 30-סתיימו בהם שחודשי 9-תנועה ב
2010:  

  

  

  1,476  -  1,476 -  -  1,476  -  - - - - -  הפרשי שער בגין תרגום פעילות חוץ

  1,016  18  998 -  -  -  998  - - - - -  עסקאות גידור תזרים מזומנים

  32  3  29  29  -  -  -  -  -  -  -  -  מוגדרתאקטואריים בגין תוכנית הטבה  הפסדים
  65,312 )42(65,354 65,354  ---- --  --  לתקופה (הפסד) רווח

  67,836  )21(  67,857 65,383  -  1,476  998  -  -  --  -סה"כ רווח (הפסד) כולל לתקופה
הפחתת קרן הערכה מחדש בגין רכישה בשלבים 

  -  -  -  1,308  -  -  -  )1,308(  -    -  -  לעודפים
  2,023  -  2,023  -  -  -  -  -  -  2,023  -  -  תשלום מבוסס מניות

 - -- -  ---- -)5,106(5,106  *-אופציות לעובדים למניות המרת
  931,878  905,51526,363 469,627  -)21,396(1,515  12,856 125,267306,8017,4483,397  :2010 בספטמבר 30סה"כ הון ליום 
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הון 
 מניות

פרמיה 
 על מניות

קרן הון בגין 
עסקאות 
תשלום 
מבוסס 
 מניות

קרן הון הנובעת 
מהטבת המס 
בגין מימוש 

אופציות 
 לעובדים

קרן הערכה 
מחדש בגין 

רכישה 
  בשלבים

קרן הון 
גידור  בגין

תזרימי 
  מזומנים

קרן הון 
 הפרשימ

שער בגין 
תרגום 

 פעילות חוץ

ה כקרן הער
מחדש של 

פיננסי  נכס
זמין 

 עודפים  למכירה

 סה"כ
מיוחס 
לבעלי 
מניות 
  החברה

זכויות 
שאינן 
מקנות 
  סה"כ  שליטה

  אלפי ש"ח  

  (בלתי מבוקר)  

  951,989  20,841  931,148  515,029  690  )41,777(  1,410  11,548  3,397  7,039 308,545  125,267 2011 יולי 1יתרה ליום 
 30-חודשים שהסתיימו ב 3-תנועה ב

                    :2011 מברבספט

  )4,159(  -  )4,159( -  -  )4,159(  -  - - - - -  הפרשי שער בגין תרגום פעילות חוץ

  749  -  749 -  -  -  749  - - - - -  עסקאות גידור תזרים מזומנים

אקטוארים בגין תוכנית  הפסדים
  )79(  )9(  )70( )70(  -  -  -  -  -  -  -  -  הטבה מוגדרת

נכס  רווח מהתאמת שווי הוגן של
  174  -  174  -  174  -  -  -  -  -  -  -  פיננסי זמין למכירה

 )45,394( )1,834()43,560( )43,560(  ------  --  הפסד לתקופה
  )48,709(  )1,843(  )46,866( )43,630(  174  )4,159(  749  -----סה"כ רווח (הפסד) כולל לתקופה

הפחתת קרן הערכה מחדש בגין 
  -  -  -  436  -  -  -  )436( - - - -  רכישה בשלבים לעודפים

 33 -33 -  -----33--תשלום מבוסס מניות
  903,313  884,31518,998 471,835  864)45,936(2,159  11,112 2011125,267308,5457,0723,397 בספטמבר 30סה"כ הון ליום 

                          

  901,695  875,45526,240 446,065  -)25,810()415(  13,292 125,267306,8016,8583,397 2010 ביולי 1יתרה ליום 
 30-חודשים שהסתיימו ב 3-תנועה ב

                 :2010 בספטמבר

  4,414  -  4,414 -  -  4,414 - - - - - -  הפרשי שער בגין תרגום פעילות חוץ

  1,981  51  1,930 -  -  - 1,930 - - - - -  עסקאות גידור תזרים מזומנים

אקטוארים בגין תוכנית  םרווחי
  111  11  100 100  -  -  -  -  -  -  -  -  הטבה מוגדרת

 23,087 23,02661 23,026  --------  רווח תקופה
  29,593  123  29,470  23,126  -  4,414  1,930  -  -  -  -  -סה"כ רווח כולל לתקופה

הפחתת קרן הערכה מחדש בגין 
  -  -  -  436  -  -  -  )436(  -  -  -  -  רכישה בשלבים לעודפים

 590 -590 -  -----590  --תשלום מבוסס מניות
  931,878  26,363  905,515 469,627-)21,396(1,515  12,856 2010125,267306,8017,4483,397 בספטמבר 30סה"כ הון ליום 

  

  

  ים לדוחות הכספיים ביניים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.ביאורה
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  ש"ח. 1,000-ג סכום הנמוך ממייצ *
  

  ים לדוחות הכספיים ביניים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.ביאורה
  
  

 
הון 
 מניות

פרמיה על 
 מניות

קרן הון בגין 
עסקאות 
תשלום 

 מבוסס מניות

קרן הון הנובעת 
מהטבת המס 
בגין מימוש 

 אופציות לעובדים

הערכה קרן 
מחדש בגין 

רכישה 
  בשלבים

הון קרן 
גידור  בגין
 מיריתז

  מזומנים

קרן הון 
 הפרשימ

שער בגין 
תרגום 
פעילות 

 עודפים חוץ

 סה"כ
מיוחס 

לבעלי מניות 
  החברה

זכויות 
שאינן 
מקנות 
  סה"כ  שליטה

  אלפי ש"ח  

  (מבוקר)  

              
  2010בינואר  1יתרה ליום 

  125,267 301,695 10,531 3,397 14,164  517  )22,872( 402,936 835,635 26,384  862,019 
  )10,649(  -  )10,649(  -  )10,649(  -  -  -  -  -  -  הפרשי שער בגין תרגום פעילות חוץ

  624  18  606  -  -  606  -  -  -  -  -  עסקאות גידור תזרים מזומנים

בגין תוכנית הטבה הפסדים אקטואריים 
  )81(  )1(  )80(  )80(  -  -  -  -  -  -  -  מוגדרת

  100,612  )116(  100,728  100,728  -  -  -  -  -  -  -  (הפסד) לשנה רווח

  90,506  )99(  90,605  100,648  )10,649(  606  -  -  -  -  - סה"כ רווח (הפסד) כולל לשנה

רכישת מניות מבעלי הזכויות שאינן מקנות 
  )16,381(  )17,498(  1,117  1,117  -  -  -  -  -  -  -  שליטה בחברה מאוחדת

  14,845  14,845  -  -  -  -  -  -  -  -  -  כניסה לאיחוד

ערכה מחדש בגין רכישה הפחתת קרן ה
  -  -  -  1,744  -  -  )1,744(  -  -  -  -  בשלבים לעודפים

  2,613  -  2,613  -  -  -  -  -  2,613       תשלום מבוסס מניות

  - - - ---- -)5,156(5,156*- כתבי אופציות למניותהמרת 

  953,602  929,97023,632 506,445)33,521(1,123  125,267306,8517,9883,39712,420 2010בדצמבר  31סה"כ הון ליום 
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    על תזרימי המזומנים מאוחדים תמציתיים דוחות
  אלפי ש"ח

  
  ל ש נ ה  השלוש לשקופה תל  תשעה לשקופה תל  
  ימהיתסשה  הימיתהסדשים שוח  הימיתהסדשים שוח  
 רבמצבד 31ום יב  בספטמבר 30ביום   בספטמבר 30יום ב  

  2011 2010 2011 2010 2010 

י מבוקר)(בלת     (בלתי מבוקר) 
      

       

        תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת
  100,612 23,087  )45,394( 65,312 )40,329(  לתקופה(הפסד)  רווח

  )2,950( )2,085(  )6,028( )2,461( )4,605( מיסים שהוכרו בדוח רווח והפסדהכנסות 
  44,765 17,652  25,536 28,431 61,672  שהוכרו בדוח רווח והפסדנטו  ,מימון הוצאות

  )19,556( )17,973(  )23( )19,444( )37,482( רווח ממימוש רכוש קבוע 
רווח משערוך החזקה קודמת לשווי הוגן כתוצאה 

  )5,760( -  - -  -  מעליה לשליטה
  )81,132( )18,490(  16,384 )58,546( 29,100 כלולותחברות  )רווחיהפסדי (בחלק החברה 

  70,319  22,914  -  52,854  17,465  מחברה כלולהשהתקבל  דדיבידנ
  88,047  25,412  37,447  64,224  94,131 פחת והפחתות 

  )151(  )151(  )94(  )151(  )94(  רווח מהתאמת שווי הוגן של נדל"ן להשקעה

  2,104  481  9  1,623  679 תשלומים מבוססי מניותהוצאות בגין 

 120,537  131,842  27,837  50,847  196,298 
       :בסעיפי רכוש והתחייבויות שינויים 

  )51,546(  )26,064(  )31,279(  )40,935(  )70,373( בלקוחות וחייבים אחריםגידול 
  )5,926(  )1,241(  )9,584(  )16,475(  )6,164( גידול במלאי

  47,999  41,751  27,076  54,130  32,458 זכאים אחריםובספקים  לגידו

  872  )328(  )266(  1,718  )2,375(  ת ת פיננסייבובהתחי(קיטון)  גידול
 6,678  )1,550(  )2,944(  )2,371(  )1,479( הטבות לעובדים(קיטון) בגידול 

  )47,933(  )3,933(  )16,997(  12,568  )1,923( 

  )1,293(  -  )1,382(  )1,149(  )4,603( מיסיםתשלומי 

 

      

  193,082  63,415  9,458  126,760  68,001  שוטפת פעילותממזומנים נטו 

      
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 נייר חדרה בע"מ

 ות הכספיים ביניים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.ים לדוחביאורה
  
 

11

  
  מאוחדים על תזרימי המזומנים (המשך) תמציתיים דוחות

  אלפי ש"ח
  

  ל ש נ ה  השלוש לשקופה תל  תשעה לשקופה תל    
  ימהיתסשה  הימיתהסדשים שוח  הימיתהסדשים שוח    
 רבמצבד 31ום יב  בספטמבר 30יום ב  בספטמבר 30יום ב    

 2010 2010 2011 2010 2011 ביאור  
  (בלתי מבוקר)(בלתי מבוקר)    

      פעילויות השקעהלתזרימי מזומנים 
ותשלומים מראש בגין חכירה  ישת רכוש קבוערכ

 )219,124( )60,226( )23,646( )175,417(  )59,213(  5  מימונית
  13,111 - - -  )48,506(  'ו4  רכישת חברה מאוחדת

 )2,956( )3( - )1,223( )186(    ונכסים אחרים רכישת רכוש אחר
 18,277  6,102  528  8,656  57,944  'י4 רכוש קבוענכסים בחכירה תפעולית ותמורה ממימוש 

 127,600 1,777 - 116,334 -    מיועדים תבפיקדונוקיטון 
  1,829 594 1,171 1,317 3,647    ריבית שנתקבלה

 )978( )162( - )978( -  מתן הלוואה לחברה כלולה

 )62,241(  )51,918(  )21,947(  )51,311(  )46,314(  השקעה לפעילותנטו מזומנים 
       
       

        פעילויות מימוןמתזרימי מזומנים 
תקבולים מהנפקת אגרות חוב (בניכוי הוצאות 

  הנפקה)
  

216,326  179,886  216,326  -  179,886 
 )79,802(  )349( 1,583 )57,820(  51,148    נטו-אשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים

 93,500  6,200 626 83,500  626    קבלת הלוואות לזמן ארוך
 )56,804(  )16,904( )49,975( )43,240(  )132,151(    פירעון הלוואות לזמן ארוך

  )58,538(  )22,599( )24,151( )40,319(  )49,005(    תשלומי ריבית
  )94,994(  )61,322(  )62,358(  )61,322(  )62,358(    פירעון אגרות חוב

  -  -  -  -  )4,273(    דיבידנד ששולם לבעלי הזכויות שאינן מקנות שליטה
רכישת מניות מבעלי הזכויות שאינן מקנות שליטה 

  בחברה מאוחדת
 

)702(  - - -  )15,703( 

 )32,455(  )94,974( 82,051 60,685  19,611   מימוןמפעילות (לפעילות) מזומנים נטו 
       
       

  98,386  )83,477(  69,562  136,134  41,298  נטו במזומנים ושווי מזומנים(ירידה)  עליה

  26,261  245,875  91,534  26,261  120,992   התקופהמזומנים ושווי מזומנים לתחילת 
 השפעת השינויים בשערי חליפין על יתרות מזומנים

  המוחזקות במטבע חוץ
 

)405(  )569(  789  )572(   )3,655(  

 120,992  161,826 161,885 161,826  161,885  התקופהושווי מזומנים לסוף מזומנים 
        
        

  
  



  נייר חדרה בע"מ
  ביאורים לדוחות תמציתיים מאוחדים

  2011בספטמבר  30ליום 
 (בלתי מבוקרים)

 

12

  
  

  כללי  -    1ביאור 
  

  תיאור כללי של החברה ופעילותה  א.

עוסקת בייצור ומכירה של ניירות אריזה, ) "החברה" -  (להלןנייר חדרה בע"מ והחברות המאוחדות שלה 
 ות כתיבה והדפסה, ייצור מוצרי קרטון ואריזהיצור ומכירה של ניירי ,פעילות מיחזור פסולת נייר

במכירת מוצרי נייר ביתיים  עוסקותהכלולות ושיווק צרכי משרד. כמו כן מחזיקה החברה בחברות 
רוב מכירות  )."הקבוצה"להלן  -פעילות טיפול בפסולת מוצקה (החברה והחברות המוחזקות שלה וב

  .7י (בישראל). באשר למידע לפי מגזרים, ראה ביאור בשוק המקומהקבוצה מתבצעות 
  

 2010בדצמבר  31לעיין בדוחות תמציתיים אלו בהקשר לדוחות הכספיים השנתיים של החברה ליום  יש  ב.
, ולביאורים אשר 2011 במאי 26כפי שהתפרסמו בתשקיף המדף ביום  ולשנה שהסתיימה באותו תאריך

  נלוו אליהם.
  
  
  

  מדיניות החשבונאיתעיקרי ה  -  2ביאור 
  

   :בסיס לעריכת הדוחות הכספיים  .א

  
") של הקבוצה נערכו בהתאם דוחות כספיים ביניים"-הדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים (להלן

  . IAS") 34"-, "דיווח כספי לתקופות ביניים" (להלןIAS 34לתקן חשבונאות בינלאומי 
מדיניות חשבונאית, כללי הצגה ושיטות חישוב בעריכת דוחות כספיים ביניים אלה, יישמה הקבוצה 

, ולשנה שהסתיימה באותו 2010בדצמבר  31הזהים לאילו שיושמו בעריכת דוחותיה הכספיים ליום 
תאריך, פרט לשינויים במדיניות החשבונאית שנבעו מיישום של תקנים, תיקונים לתקנים ופרשנויות 

   להלן. 3ביאור בו ד'-ו ג' בסעיפים מפורטתוקף במועד הדוחות הכספיים כלחדשים אשר נכנסו 
  

פרק ד' לתקנות ניירות בהגילוי הדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים ערוכים בהתאם להוראות   .ב

  .1970- ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים), התש"ל
 

 בדוחות ביניים נדל"ן להשקעהקביעת שווי הוגן של   .ג
  

על ידי שמאי שבוצעה הערכת שווי  מתבססת החברה על לצורך קביעת השווי ההוגן של נדל"ן להשקעה
השווי אומדן בנוסף, בכל תאריך דיווח ביניים, בוחנת החברה את הצורך בעדכון  .בלתי תלוי אחת לשנה

ההוגן אשר נקבע במועד האחרון בו התבצעה לגביו הערכת  וההוגן של הנדל"ן להשקעה שלה ביחס לשווי
זה מייצג אומדן מהימן לשווי ההוגן נכון לתאריך הדיווח ביניים. בחינה  אומדןשווי, על מנת לבחון האם 

-בסביבה המקרו, בנכס סקירת שינויים בשוק הנדל"ן הרלוונטי, בחוזי השכירות באמצעותזו נעשית 
בנכסים דומים ו בסביבת הנכסמידע חדש בדבר עסקאות מהותיות אשר נעשו וכן ב, כלכלית של הנכס

. במידה ולהערכת החברה קיימים ההוגן של הנכסוי להצביע על שינויים בשווי וכל מידע אחר אשר עש
לגבי נכסים מסוימים סימנים לכך שהשווי ההוגן לתאריך הדיווח ביניים שונה באופן מהותי מהשווי 

הערכת שווי, אומדת החברה למועד הדיווח ביניים את השווי  בוצעהההוגן שנאמד במועד האחרון בו 
  .ים אלו באמצעות שמאי חיצוניההוגן של נכס

  
. שמאי חיצוניאת השווי ההוגן של הנדל"ן להשקעה באמצעות החברה  אמדה 2011בספטמבר  30ליום 

- נאמד בכ 2011בספטמבר  30בהתאם להערכת השווי שהתקבלה שוויו ההוגן של הנדל"ן להשקעה ליום 
   אלפי ש"ח. 26,300
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  (המשך): יתעיקרי המדיניות החשבונא  -  2ביאור 
  

 מסים על ההכנסה בדוחות ביניים  .ד

כוללות את סך המסים השוטפים, וכן את סך לתקופות המוצגות הוצאות (הכנסות) המסים על ההכנסה 
השינוי ביתרות המסים הנדחים, למעט מסים נדחים הנובעים מעסקאות שנזקפו ישירות להון, 

  ולעסקאות צירופי עסקים.

  
ים בתקופות ביניים נצברות תוך שימוש בשיעור מס ההכנסה האפקטיבי הוצאות (הכנסות) מסים שוטפ

השנתי הממוצע. לצורך חישוב שיעור מס ההכנסה האפקטיבי, מופחתים הפסדים לצורכי מס אשר לא 
  הוכרו בגינם נכסי מסים נדחים, הצפויים להפחית את חבות המס בשנת הדיווח.

  

  שערי חליפין ובסיסי הצמדה  .ה

חוץ, או הצמודות אליו, נכללות בדוחות הכספיים לפי שערי החליפין היציגים  יתרות במטבע  )1( 
  .לתום תקופת הדיווחשפורסמו על ידי בנק ישראל והיו תקפים 

  
יתרות הצמודות למדד המחירים לצרכן מוצגות בהתאם למדד בגין החודש האחרון של תקופת   )2(

   .הדיווח
  

  ועל המדד: , של היורולרהחליפין של הדו ילהלן נתונים על שער  )3(
  

המחירים מדד 
  לצרכן

מדד בגין בנקודות 
(*)  

    היציגים החליפין ישער
    של הדולר  היורושל 
  תאריך הדוחות הכספיים דולר) 1-(ש"ח ל )יורו 1-(ש"ח ל

        

 2011 בספטמבר 30  3.712  5.044 216.27
        

  2010 בספטמבר 30  3.665  4.987 210.11
        

  2010 בדצמבר 31  3.549  4.738 211.67
        

  של: תקופהשיעורי השינוי ל  %  %  %
        

  2011 בספטמבר 30שלושה חודשים שנסתיימה ביום  8.70 2.01 0.00
1.23 4.82 )5.42(   2010 בספטמבר 30שלושה חודשים שנסתיימה ביום  
  2011 בספטמבר 30חודשים שהסתיימה ביום  תשעה 4.59 6.46 2.17
1.90 )8.36(  )2.94(   2010 בספטמבר 30חודשים שהסתיימה ביום  תשעה 
2.70 )12.94(  )5.99(   2010 בדצמבר 31שנה שנסתיימה ביום 

  
  .100=1993, לפי בסיס ממוצע בתום כל תקופת דיווח(*) על פי המדד בגין החודש המסתיים 

  
  

  תקני דיווח כספי חדשים ופרשנויות שפורסמו  -  3ביאור 
  

אשר בתוקף, אשר אין להם השפעה מהותית על התקופה הנוכחית ו/או על חדשים, ופרשנויות  תקנים  .א
  תקופות דיווח קודמות:

  

התקנים, הפרשנויות והתיקונים החדשים הבאים, אשר נכנסו לתוקף בשנה הנוכחית, אינם משפיעים 
ת השפעה באופן מהותי על התקופה הנוכחית ו/או על תקופות קודמות, אך לכניסתם לתוקף עשויה להיו

  על תקופות עתידיות.

 IAS 34 "דיווח כספי לתקופת ביניים"  
במסגרת דוחות , כי מטרת המידע המוצג IAS 34 -התיקון מדגיש את העקרונות המפורטים ב

בדבר אירועים ועסקאות שהם משמעותיים להבנת השינויים במצב הכספי כספיים ביניים 
ון, היא לעדכן את המידע המתייחס אליהם בדוח ובביצועי הישות מאז מועד הדיווח השנתי האחר

הכספי השנתי האחרון. בנוסף לכך, הובהר אופן יישום עיקרון זה בדבר מכשירים פיננסיים, ונוספו 
 1דרישות גילוי מסוימות. התיקון מיושם למפרע לגבי תקופות דיווח שנתיות המתחילות ביום 

  ., או לאחריו2011בינואר 
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  (המשך) וח כספי חדשים ופרשנויות שפורסמותקני דיו  -  3ביאור 

  

תקנים ופרשנויות חדשים שפורסמו ואינם בתוקף ולא אומצו באימוץ מוקדם בידי הקבוצה, אשר   .ב
 צפויה או עשויה להיות להם השפעה על תקופות עתידיות: 

  
  דוחות ל ג'3 -ב' ו3למידע בדבר התקנים, הפרשנויות והתיקונים לתקנים המנויים להלן, ראה ביאור

 .2010 בדצמבר 31הכספיים של החברה לשנה שהסתיימה ביום 
  3תיקון IFRS (בדבר מדידת זכויות שאינן מקנות שליטה) "(מתוקן) "צירופי עסקים 
  תיקוןIAS 27 " (מתוקן)"דוחות כספיים מאוחדים ונפרדים 
  תיקוןIFRS 7 ובעים "מכשירים פיננסיים: גילויים" (בדבר מהות וההיקף של סיכונים הנ

 ממכשירים פיננסיים).
 

  תיקוןIAS 12 "מיסים על ההכנסה" 
 IAS 40במסגרת התיקון נקבע כי נכסי נדל"ן להשקעה הנמדדים בשווי הוגן בהתאם להוראות 

יראו בהם כמי שהשבת ערכם בספרים תהיה בדרך של מכירה. בהתאם לכך, מסים נדחים יחושבו 
ירת הנכס. ההנחה האמורה ניתנת להפרכה במקרה בהתאם לשיעורי ובסיסי המס שיחולו בעת מכ

פחת ומוחזק בהתאם למודל עסקי אשר מטרתו הינה צריכה -בו הנדל"ן להשקעה הינו בר
משמעותית לאורך זמן של כל ההטבות הכלכליות הגלומות בנדל"ן להשקעה שלא בדרך של מכירה 

 1נתיות המתחילות ביום (אלא בדרך של שימוש). התיקון ייושם למפרע לגבי תקופות דיווח ש
  ., או לאחריו. יישום מוקדם אפשרי2012בינואר 

אינה צפויה  הנהלת החברה השפעת יישום התקן על מצבה הכספי ותוצאות פעולותיה להערכת
  .להיות מהותית

  

 IFRS 10 "דוחות כספיים מאוחדים"  

  התקן קובע את ההוראות הבאות בנושא דוחות כספיים מאוחדים:

 ת בישות אחרת תיקבע בהתבסס על מודל אחיד, ללא תלות בהיותה של הישות שליטה של ישו

ישויות למטרות -"איחוד SIC 12האחרת "ישות למטרה מיוחדת". במסגרת זו, בוטלה פרשנות 
 מיוחדות". 

  שליטה של משקיע בישות אחרת (להלן:"הישות המושקעת") מתקיימת כאשר המשקיע הינו
יש לו חשיפה לתשואות משתנות ממעורבותו בישות  בעל כוח ביחס לישות המושקעת,

 המושקעת ויכולת לעשות שימוש בכוחו על מנת להשפיע על גובה התשואות. 
  התקן קובע הוראות לבחינת קיומה של "שליטה הלכה למעשה" מקום בו ישות מחזיקה פחות

ות המשקיע ממחצית מזכויות ההצבעה בישות אחרת. לצורך כך ייבחן, בין היתר, שיעור החזק
  פיזורן.בישות המושקעת, היקף החזקות הציבור ומידת 

  זכויות הצבעה פוטנציאליות בישות המושקעת יילקחו בחשבון לצורך קביעת קיומה של שליטה
 מקום בו תנאיהן מקנים יכולת ממשית לכוון את הפעילויות הרלוונטיות של הישות בהווה. 

 דוחות כספיים. התקן החדש אינו כולל שינוי בנהלי איחוד  
  

תקן זה ייושם בדרך של יישום למפרע, למעט חריגים כמפורט בתקן, לגבי תקופות דיווח שנתיות 
, או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי, ובלבד שייושם בד בבד עם 2013בינואר  1המתחילות ביום 

IFRS 11  ,"הסדרים משותפים"IFRS 12 "ו "גילויים בגין מעורבות עם ישויות אחרות-IAS 28 
  "השקעות בחברות כלולות ומיזמים משותפים". (2011)

בשלב זה אין ביכולתה של הנהלת החברה לאמוד את השפעת יישום התקן על מצבה הכספי 
  ותוצאות פעולותיה.
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  (המשך) תקני דיווח כספי חדשים ופרשנויות שפורסמו  -  3ביאור 

  

קף ולא אומצו באימוץ מוקדם בידי הקבוצה, אשר תקנים ופרשנויות חדשים שפורסמו ואינם בתו  .ב
 (המשך)צפויה או עשויה להיות להם השפעה על תקופות עתידיות: 

  

 IFRS 12 "גילויים בגין מעורבות עם ישויות אחרות" 

התקן קובע דרישות גילוי ביחס לזכויות של ישות בחברות מאוחדות, הסדרים משותפים, חברות 
כלולות וישויות מובנות שאינן מאוחדות. מטרת הגילויים הינה לסייע בהערכת האופי והסיכונים 
הנלווים בקשר עם הזכויות בישויות האמורות והשפעתן של זכויות אלה על הדוחות הכספיים של 

  המדווחת.הישות 
, 2013בינואר  1תקן זה ייושם בדרך של יישום למפרע לגבי תקופות דיווח שנתיות המתחילות ביום 

"דוחות כספיים  IFRS 10או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי, ובלבד שייושם בד בבד עם 

"השקעות בחברות כלולות  IAS 28 (2011)-"הסדרים משותפים", ו IFRS 11מאוחדים", 
עם זאת ישויות רשאיות לשלב כל גילוי מהגילויים החדשים לתוך דוחותיהן  שותפים".ומיזמים מ

  הכספיים לפני מועד זה.
  

 IAS 28 (2011) "השקעות בחברות כלולות ומיזמים משותפים" 

  התקן קובע את ההוראות הבאות בדבר יישום שיטת השווי המאזני:

  מיזמים משותפים כאחד. שיטת השווי המאזני תיושם לגבי חברות כלולות ולגבי 
  כאשר השקעה במיזם משותף מסווגת כהשקעה בחברה כלולה, או להיפך, לא מבוצעת מדידה

 מחדש של זכויות הישות במושקעת. 
  בעת ירידה בשיעור ההחזקה במיזם משותף או חברה כלולה אשר אינו גורם להפסקת יישום

רק חלק יחסי מהסכומים שהוכרו שיטת השווי המאזני המשקיע יסווג מחדש לרווח או הפסד 
 בעבר ברווח כולל אחר. 

  חלק מההשקעה על פי שיטת השווי המאזני יסווג כנכס לא שוטף המוחזק למכירה, בהינתן כי
 חלק זה מקיים את התנאים לסיווגו ככזה.

  
בינואר  1תקן זה ייושם בדרך של יישום למפרע, לגבי תקופות דיווח שנתיות המתחילות ביום 

"דוחות כספיים  IFRS 10או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי, ובלבד שייושם בד בבד עם , 2013

"גילויים בגין מעורבות עם ישויות  IFRS 12-"הסדרים משותפים", ו IFRS 11מאוחדים", 
  אחרות".

בשלב זה, אין ביכולתה של הנהלת החברה לאמוד את השפעת יישום התקן על מצבה הכספי 
  ותוצאות פעילותה.

 

  תיקוןIAS 1  (מתוקן) "הצגת דוחות כספיים" (בדבר הצגת פריטי הרווח הכולל האחר בדוח על
 הרווח הכולל)

 

  התיקון קובע כי פריטים הנכללים ברווח כולל אחר יופרדו ויוצגו באחת משתי הקבוצות:

 ,פריטים אשר יסווגו בעתיד לרווח והפסד 
  רווח והפסד.לפריטים אשר לא יסווגו בעתיד 

ף, קובע התיקון כי במידה ופריטי הרווח הכולל האחר מוצגים לפני השפעת מס, תוצג השפעת בנוס
המס בנפרד בגין כל אחת מהקבוצות. התיקון ייושם בדרך של יישום למפרע לתקופות שנתיות 

  , או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי.2013בינואר  1המתחילות ביום 
  

  המעבר וההשפעות הצפויות על החברה של התקנים, למידע בדבר תאריכי התחילה, הוראות
לדוחות הכספיים השנתיים של ג'  3 ראה באור ,התיקונים לתקנים והפרשנויות המפורטים להלן

 ולשנה שהסתיימה באותו תאריך:  2010בדצמבר  31החברה ליום 
 

 IFRS 9 "מכשירים פיננסיים" 
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  (המשך) ורסמותקני דיווח כספי חדשים ופרשנויות שפ  -  3ביאור 
  

מצו בידי הקבוצה באימוץ וולא א , אשר אינם בתוקף,שפורסמו תקנים ופרשנויות חדשים  .ג
 אשר השפעתם על הדוחות הכספיים אינה צפויה להיות מהותית: ,מוקדם

 

 IFRS 11  "הסדרים משותפים" 

 10 - בהתקן קובע כי הסדר משותף הינו הסדר אשר לשני צדדים או יותר קיימת שליטה (כהגדרתה 

IFRS בנוסף לכך, קובע התקן את סוגי ההסדרים המשותפים הבאים ואת הטיפול בו ) משותפת .
   החשבונאי בהם:

  פעילות בשליטה משותפת הינה הסדר משותף בין צדדים בעלי שליטה משותפת אשר מקנה
להם זכויות לנכסים ומחויבויות בגין התחייבויות של הפעילות. ישות המחזיקה בשליטה 

תפת בפעילות בשליטה משותפת תכיר בחלקה בנכסי, התחייבויות, הכנסות והוצאות משו
 הפעילות בדוחותיה הכספיים המאוחדים.

  מיזם משותף הינו הסדר משותף בין צדדים בעלי שליטה משותפת בהסדר אשר מחזיקים
בזכויות לנכסים נטו של המיזם. ישות המחזיקה בשליטה משותפת במיזם משותף תציג את 

"השקעות בחברות כלולות  IAS 28) 2011( -שקעתה בו לפי שיטת השווי המאזני בהתאם לה
 ובמיזמים משותפים".

תקן זה ייושם בדרך של יישום למפרע, למעט חריגים כמפורט בתקן, לגבי תקופות דיווח שנתיות 
בבד עם , או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי, ובלבד שייושם בד 2013בינואר  1המתחילות ביום 

IFRS 10  ,"דוחות כספיים מאוחדים"IFRS 12 גילויים בגין מעורבות עם ישויות אחרות" ו"-IAS 
  "השקעות בחברות כלולות ומיזמים משותפים". (2011) 28

  .על דוחותיה הכספייםלא צפויה להיות השפעה יישום התקן להנהלת החברה מעריכה כי 
  

 IFRS 13 "מדידת שווי הוגן" 

ת הוראות מדידת השווי ההוגן הפרטניות בתקני הדיווח הכספי הבינלאומיים התקן מחליף א
מדריך למדידת שווי הוגן. בהתאם לכך,  השונים, בהוראות שתקובצנה בתקן אחד אשר יהווה

נקבעו הוראות למדידת שווי הוגן עבור כל הפריטים הנמדדים בשווי הוגן בדוח על המצב הכספי או 
  לצורכי גילוי.
ן, שווי הוגן מוגדר כסכום שהיה מתקבל ממכירת נכס או הסכום שהיה משולם בהתאם לתק

  להעברת התחייבות במהלך העסקים הרגיל בין משתתפי שוק במועד המדידה.
התקן קובע את הגישות השונות בהן ניתן למדוד שווי הוגן ומציין כי יש לעשות שימוש בטכניקות 

נצפים. לגבי נכסים לא פיננסיים, נקבע כי על מנת  הערכה העושות את השימוש המרבי בנתוני שוק
 שווייםלמדוד את שוויים ההוגן יש להעריך את השימוש המיטבי לגביהם, ועל בסיסו לאמוד את 

  ההוגן.
, או לאחר 2013בינואר  1התקן ייושם בדרך של "מכאן ולהבא" לתקופות שנתיות המתחילות ביום 

  מכן. יישום מוקדם אפשרי.
  .אינה צפויה להיות מהותיתמעריכה כי השפעת יישום התקן על דוחותיה הכספיים  הנהלת החברה

  
 IAS 19 (2011) "הטבות עובד" 

  "הטבות עובד" במתכונתו הקיימת, בהיבטים הבאים:  IAS 19התקן משנה את הוראות 

  רווחים או הפסדים אקטואריים יזקפו לרווח כולל אחר ולא יסווגו במועד מאוחר יותר לרווח
הפסד. בהתאם לכך, בוטלו חלופות זקיפת הרווחים או ההפסדים האקטואריים לרווח והפסד ו

 באופן מיידי, או בהתאם לשיטת הרצועה.
  הכנסות ריבית בגין נכסי תוכנית להטבה מוגדרת תוכרנה על בסיס שיעור ההיוון של המחויבות

 ולא על פי התשואה הצפויה על הנכסים.
 12ולנה הטבות אשר צפויות להיות מסולקות במלואן בתום הטבות עובד לטווח קצר תכל 

 חודשים מתום השנה בה ניתן השירות המזכה על ידי העובד. 
  הטבות בגין פיטורין כתוצאה מהצעה לעידוד פרישה מרצון תוכרנה כהתחייבות במועד בו אין

 באפשרות הישות המדווחת לסגת מההצעה.
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  (המשך) רשנויות שפורסמותקני דיווח כספי חדשים ופ  -  3ביאור 
  

ולא אומצו בידי הקבוצה באימוץ מוקדם,  , אשר אינם בתוקף,שפורסמו תקנים ופרשנויות חדשים  .ג
 (המשך) אשר השפעתם על הדוחות הכספיים אינה צפויה להיות מהותית:

  

IAS 19 (2011)  "(המשך) "הטבות עובד 

לתקופות שנתיות המתחילות  תקןכמפורט בלמעט חריגים , התקן ייושם בדרך של יישום למפרע
  , או לאחר מכן. יישום מוקדם אפשרי.2013בינואר  1ביום 

  .אינה צפויה להיות מהותיתהנהלת החברה מעריכה כי השפעת יישום התקן על דוחותיה הכספיים 
  

  למידע בדבר תאריכי התחילה והוראות המעבר של התקנים, התיקונים לתקנים והפרשנויות
 2010בדצמבר  31לדוחות הכספיים השנתיים של החברה ליום  ד'3 אה באורהמפורטים להלן ר

  ולשנה שהסתיימה באותו תאריך: 
  

  תיקוןIFRS 7" ,(בדבר גילויים בגין העברת נכסים פיננסיים) "מכשירים פיננסיים: גילויים 
  

  עסקאות ואירועים מהותיים בתקופת הדיווח -  4ביאור 

  

 31ידנד במזומן מחברה שהיתה כלולה ומאוחדת לראשונה מיום התקבל דיב 2011בינואר  31 ביום  .א
 מליוני ש"ח. 4.6 -, בסך של כ2010בדצמבר  30, אשר הוכרז ביום 2010בדצמבר 

 

מיליון ש"ח מתוך יתרת העודפים  30 -כלולה בסך של כבחברה הוכרז דיבידנד  2011בפברואר  23ביום   .ב
מיליון  15 -חלק החברה בדיבידנד הינו כ .2011 ביוני 30ביום הדיבידנד שולם . 2010בדצמבר  31ליום 
 ש"ח.

  

. 2010ביולי  27מיליון ש"ח, אשר הוכרז ביום  5, חברה כלולה שילמה דיבידנד בסך 2011במרס  24ביום   .ג
 מיליון ש"ח. 2.5 -חלקה של החברה בדיבידנד הינו כ

  
 30ן ש"ח מתוך יתרת העודפים ליום מיליו 30הוכרז דיבידנד בחברה כלולה בסך של  2011ביולי  26ביום   .ד

מיליון  15 -. חלק החברה בדיבידנד הינו כ2011. הדיבידנד ישולם במהלך הרבעון הרביעי 2011ביוני 
 ש"ח.

 
 4, על פיו הנפיקה, ביום 2011ביוני  19פרסמה החברה תשקיף מדף, אשר תוקן ביום  2011 במאי 27ביום   .ה

 .2010במאי  23ברה, על דרך של הרחבת סדרה שהונפקה ביום ) של הח5, אגרות חוב (סדרה 2011ביולי 
אלפי ש"ח  218,020) בתמורה כספית של 5אלפי ש"ח ע.נ. אגרות חוב (סדרה  220,000החברה הקצתה 

  .5.85%ובריבית של 
ועד  2013בנובמבר בכל אחת מהשנים  30 -הקרן עומדת לפירעון בחמישה תשלומים שנתיים שווים ב

  .2017עד  2011בנובמבר בכל אחת מהשנים  30-במאי ו 31שולמת פעמיים בשנה ביום . הריבית מ2017
  אלפי ש"ח. 216,326-סך התמורה נטו שהתקבלה בניכוי הוצאות הנפקה מסתכם לכ

 
מיליוני ש"ח בגין עסקת רכישת  48.5- כ של מלוא התמורה בסךאת , שילמה החברה 2011בינואר  5ביום   .ו

. לפרטים נוספים ראה ביאור 2010בדצמבר  31ניירות כתיבה והדפסה, מיום  –רת נייר חדרה במניות בח
 .2010בדצמבר  31בדוחות הכספיים של החברה ליום  17

  
  

קיים המשרד להגנת הסביבה (להלן: "המשרד") לחברה שימוע בגין חשד לזיהום  2011בינואר  30ביום   .ז
  מים על ידי הזרמת קולחים באיכות ירודה אל נחל חדרה.

קיבלה החברה את סיכום השימוע על פיו נקבעו, בין היתר, חובת החברה לשפר  2011בפברואר  8יום ב
נקטה ונוקטת החברה את איכות הקולחים וכן חובת דיווח שבועי למשרד בדבר איכות הקולחים. 

 באיכות הקולחים המוזרמים לנחל. אין ביכולת החברה להעריך, משמעותילשיפור בפעולות אשר הביאו 
  .בשלב זה, את השפעת האמור לעיל
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 (המשך)עסקאות ואירועים מהותיים בתקופת הדיווח  -4ביאור 

אישר הדירקטוריון את התקשרות  2011במרץ  6בפברואר אישרה וועדת הביקורת וביום  28ביום   .ח
זקת החברה בהסכם לפיו תשכיר החברה, לכלל פי.וי. פרויקטים בע"מ ("כלל פי.וי"), חברה פרטית המוח

גגות של  בעלת השליטה בחברה ,")כת"ש(" כלל תעשיות והשקעות בע"מוהנשלטת בעקיפין על ידי 
מ"ר (מתוכם הוקנתה  19,200-מבנים המצויים בשטח המפעל של החברה בחדרה בשטח כולל של עד כ

מ"ר),  14,300-שלא להשכיר חלק משטח זה בהיקף של עד כ, אשר מומשה על ידה, לחברה אופציה
וולטאית והעברתו לרשת החשמל במשך תקופת -ך הקמת מתקנים לייצור חשמל בטכנולוגיה פוטולצור

אלפי ש"ח  230-אלפי ש"ח ל 90השכירות על פי רישיון ייצור שיוענק לכלל פי.וי. דמי השכירות ינועו בין 
שיוענק  ורויקבעו על בסיס התעריף לייצור קוט"ש חשמל שיאושר לכלל פי.וי במסגרת רישיון הייצ בשנה

ש"ח לשנה, בגין  אלפי 70לה. כן נקבע בהסכם, כי ישולמו לחברה דמי שכירות נוספים עד לסך של 
תפוקת ייצור חשמל עודפת (ככל שתהיה), בהתאם להוראות ההסכם. תקופת השכירות תחל במועד 

שכר המושנה ממועד ההפעלה המסחרית של הנכס  20מסירת החזקה בנכס המושכר ותסתיים עם חלוף 
(כהגדרתו בהסכם), כאשר לכלל פי.וי הוקנתה אופציית הארכה לתקופה נוספת, בכפוף לכך שתקופת 

חודשים. בהסכם נקבעו הוראות מקובלות בנוגע למקרים  11-שנים ו 24השכירות הכוללת לא תעלה על 
יע בהם רשאים הצדדים לבטל את ההסכם וכן הוקנתה לחברה אופציה לביטול ההסכם במקרה בו תוד

על רצונה לעשות שימוש בנכס המושכר לצורך פעילותה, שאינו מאפשר את פעילות המתקנים בנכס 
המושכר, ובמקרה כאמור התחייבה כלל פי.וי. לפנות את הנכס המושכר בפרק זמן שנקבע כנגד תשלום 

ם הערך הכלכלי של מתקני הייצור בהתאם להערכת שווי כלכלית חיצונית. ההסכם כפוף לקיום תנאי
חודשים ממועד חתימתו, הכוללים, בין היתר, קבלת האישורים, ההיתרים  15מתלים שונים בתוך 

והרישיונות להקמת המתקנים, קבלת אישור האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה שתזומן לצורך 
 2011באפריל,  21נחתם ההסכם האמור וביום  2011במרץ  15ביום  .אישור התקשרות זו ותנאים נוספים

 אישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה את ההתקשרות.
  

הקמת חברה זרה (להלן: "החברה הזרה"), בבעלות  של החברה אישר הדירקטוריון 2011למרץ  6ביום   .ט
מלאה של החברה, אשר תוקם לצורך התקשרות עם שותף עסקי מחו"ל (צד ג' בלתי קשור), לפעילות 

במהלך "). JV(להלן: " Joint Venture -טון ופעילויות מיחזור בחו"ל בבתחום פינוי פסולת נייר וקר
הסכם ההתקשרות ולאחר מכן נחתם החברה רשמה את החברה הזרה כאמור,  2011הרבעון השני של 

השקעה  מצריכה. הפעילות 65%-על כ עומדחלקה של החברה בפעילות עם השותף העסקי מחו"ל. 

ליון דולר ארה"ב על דרך של הלוואת ימ 5.2 -, של כJV -רכי הראשונית, אשר תושקע בשלבים לפי צ
נכון לתאריך הדוחות הכספיים מהסכום.  80%-בעלים או ערבות בעלים, אשר מתוכם תשקיע החברה כ

 ש"ח בהלוואת בעלים. מיליוני 2.5-השקיעה החברה סך של כ
- לחברה הזרה זכות למנות כניק מע, JV-הגבלות על יכולת השותפים להעביר מניותיהם ב כוללההסכם 

מפסולת הנייר  75%- לחברה את הזכות לרכוש עד כעניק מ, JV-מחברי הדירקטוריון ואת מנכ"ל ה 2/3

  תניות אי תחרות מסוימות.  כוללובמחירי שוק  JV-והקרטון שתיאסף על ידי ה

 30ליום  , ומאוחדת בדוחות הכספיים של החברה2011החלה לפעול במהלך הרבעון השלישי של  JV-ה
  . 2011בספטמבר 

 

הושלמה עסקת מכירת נכס ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב והועברה החזקה בנכס  2011למרץ  27ביום   .י
ים לקרקעות  - בהתאם להסכם בו התקשרה החברה עם חברת גב  2011במרץ  15וזאת בתוקף מיום 

ועם  בחברה, השליטה בעלת די בי חברה לפיתוח בע"מ, ("גב ים"), חברה בשליטה בעקיפין של אי בע"מ
 ,בתקופת הדוח , בכפוף להסכםהחברההכירה חברת אמות השקעות בע"מ. בעקבות השלמת העסקה, 

 .)מיליון ש"ח 28- , בסך של כממס נטו( מיליון ש"ח 35.8בסך של  הוןברווח 
  

יים כחלק מבדיקות המס השגרתיות של רשויות המס בתורכיה, נבדקו דוחותיה הכספ 2009במהלך שנת   .יא

קימברלי -) של החברה הכלולה חוגלה"KCTR"-של חברת הבת התורכית (להלן  2004-2008לשנים 
  . 49.9%בע"מ המוחזקת בשיעור של 

דוח מרשויות המס בתורכיה, בהמשך לבדיקה שנערכה, לפיו  KCTR, התקבל ב 2010בפברואר  16ביום 
קיזוז החזר לפני ו קנסות ,ירוף ריביתלתשלום מס נוסף בגין שני נושאים, המסתכמים בצ KCTRנדרשת 

  ). ות הכספייםנכון למועד פרסום הדוח דולר ליוןימ 82.4 -ליון לירות תורכיות (כימ 153- , לכמע"מ
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 (המשך)עסקאות ואירועים מהותיים בתקופת הדיווח  -4ביאור 

   (המשך)  .יא
י הזרמות הוניות , אשר מהווה את החלק הארי של דרישת המס כאמור (מיסואחד הנושאיםבגין 

בהסתמך על חוות דעת יועצי המס שלה בתורכיה  KCTRהגישה ), KCTR - מחוגלה קימברלי בע"מ ל
 4ביום  ,2011ביולי,  28ביום  לבית משפט כנגד דרישת רשויות המס. ים, ערעור2010במהלך שנת 

- (שהיוו כ ערעוריםבגין חלק מן ה ת בית המשפטוהחלט ו, התקבל2011בנובמבר  1וביום   2011 באוגוסט
מיליון לירות  14.5לשלם לרשויות המס סך של  KCTRלפיה נדרשת  ,התביעה)קרן מסכום  43.9%

מיליון  58.2-לכ (נכון למועד ההחלטה)קיזוז נכס מע"מ לפני ו קנסות ,המסתכם בצירוף ריביתתורכיות, 
נטו לאחר קיזוז נכס המע"מ,  הסכום לתשלום (אם וככל שישולם) .)ליון דולרימ 31.4-כ( לירות תורכיות

  מיליון דולר). 28.1-מיליון לירות תורכיות (כ 52.3-מסתכם לסך של כ
KCTR על פיה, על על חוות דעת יועציה המשפטיים, בהתבסס , בתורכיה על החלטת בית המשפט הערער

עור טענות טובות כנגד הדרישה וכי סיכויי ההצלחה בער KCTR - ל אף החלטת בית המשפט האמורה,
בקשה לבית המשפט העליון לעיכוב ביצוע  KCTR הגישה כמו כן במקביל,. 50%כאמור, גבוהים מ 

  . KCTRוגשו ע"יההכרעת הדין וזאת עד לפסיקת בית המשפט העליון בערעורים כפי ש
  

כי בפני בית המשפט בתורכיה עדיין נידונים מספר ערעורים נוספים בנוגע לדרישת המס הנותרת,  יצוין
טרם נתקבלה החלטה. סכום הקרן בגין הערעורים כאמור שטרם נידונו בפני בית המשפט  הינו בהם 
מיליון לירות תורכיות  82.9- מיליון דולר) ובצירוף ריבית וקנסות כ 10.0- מיליון לירות תורכיות (כ 18.5

   .מיליון דולר) 44.6-(כ
  

משפט , גם אם ניתנת לערעור עם בהתאם למדיניות החשבונאית של החברה, עצם קבלת החלטת בית ה
סיכויי הצלחה גבוהים, יוצרת חזקה לפיה "יותר סביר מאשר לא" כי ישולמו סכומים בגין דרישות מס 

הסכום שנפסק כאמור לעיל, אשר חלק בגין הכלולה הפרשה החברה  בתקופת הדוח רשמה אלו. לפיכך,
  .מליוני ש"ח 58.8 -כסך של החברה בו מסתכם ל

  
ם לגביהם טרם ניתן פסק דין של בית המשפט בתורכיה, מדיניות החברה היא לבחון, לגבי סכומי

, את ההסתברות לתשלום סכומים בגין KCTRבהתבסס על חוות דעת היועצים המשפטיים של 
 KCTRערעורים אלה, בהתחשב בכל הנסיבות הרלוונטיות. לאור העובדה שיועציה המשפטיים של 

היינו, לאחר שיוגש אם יידרש,  –בסיום כל ההליכים המשפטיים  מעריכים את ההסתברות לזכייה
, החברה לא כללה בדוחות הכספיים 50%-שטרם נתנה בהם החלטה כגבוהה מ בערעוריםערעור נוסף, 

  שלה הפרשה בגין חבות המס הפוטנציאלית הגלומה בעניינים שטרם ניתנה בהם החלטה. 
  א'.8ר למקרה המס, ראה ביאור בנוגע להנפקת ערבות ע"י החברה הכלולה בהקש

  
קימברלי בע"מ תביעה ובקשה לאישורה כתובענה -, הוגשה נגד חברה כלולה חוגלה2011במאי  2ביום   .יב

התובעת טוענת כי חיתולי "האגיס" המשווקים על ידי חוגלה , אשר רכשה, לא ספגו כמצופה ייצוגית. 
היקף התביעה, אם תאושר כתובענה  בשל תקלה שאירעה בקו ייצור החיתולים. התובעת מעריכה את

  .ש"חמיליארד  1.2-ייצוגית, בכ
יועציה המשפטיים של החברה מעריכים כי הסיכוי לדחיית הבקשה לאישור כתובענה  בשלב ראשוני זה,

 ספטמברב 30ולפיכך לא נכללה הפרשה בדוחות הכספיים ליום  ,ייצוגית גבוה מהסיכוי שהיא תאושר
   , בגין נושא זה.2011

  

תטיס - הודיעה החברה כי חתמה על הסכם בינה לבין השותפים בפרויקט ים 2011במאי  15יום ב  .יג
לרכישת גז  2005ביולי  29("ההסכם"). על פי ההסכם, תוארך תקופת ההסכם שנחתם ביניהם ביום 

  .2013ביוני  30טבעי ("ההסכם המקורי") בשנתיים נוספות, עד ליום 
ססת על מחיר הנפט (חבית ברנט) וכוללת "מחיר רצפה" למחיר נוסחת מחיר הגז שנקבעה בהסכם מתב

הגז. יצוין, כי בעקבות העלייה החדה שחלה במחירי הדלקים מאז נחתם ההסכם המקורי, מחיר הגז 
  בהסכם גבוה משמעותית מתקרת המחיר שנקבעה בהסכם המקורי. 
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 (המשך)עסקאות ואירועים מהותיים בתקופת הדיווח  -4ביאור 

   משך)(ה  .יג
המקורי, בסכום נוסף לעובדה זו עשויה להיות השפעה על עלות הגז לחברה, לעומת העלות על פי ההסכם 

מיליון דולר בשנה (על פי חישוב הנוסחה במועד חתימת ההסכם, במונחי עלות ברוטו, לפני  19.4 -של כ
ויה בגורמים שונים, עלות הגז בפועל תלהחברה נערכת לתכנית התייעלות וחיסכון בהתאם.  מגן מס).

יתר תנאי ההסכם המקורי יישארו בתוקפם, בשינויים  הנפט בעולם. ובעיקר בשינויים במחירי
   המחויבים.

(על פי חישוב הנוסחה  מיליון דולר 63- וערך בכבמועד חתימתו השל ההסכם ההיקף הכספי הכולל 
התקופה כתוצאה משינוי במחיר  במועד חתימת ההסכם). יובהר, כי ההיקף בפועל עשוי להשתנות על פני

  הנפט בעולם.
  

לירידת ערך מתוצאות יחידה מניבת מזומנים כרמל במהלך התקופה המדווחת, לאור אינדיקציות שעלו   .יד
, החברה בחנה באמצעות מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי את הצורך בהפרשה לירידת ערך. של היחידה

בסס על היוון תזרימי המזומנים הצפויים לחברה ההערכה בוצעה על  בסיס שווי השימוש שלה, בהת
אלפי ש"ח  6,988-בסך של כמערכה בספרים נמוך , והתקבל כי שוויה של כרמל 9.5%בשיעור ניכיון של 

נגד מחיקת עודף כ, אשר נזקף להוצאות אחרות בהפסד בגין ירידת ערךוכתוצאה מכך הכירה החברה 
 1,773ביתרת העתודה למס בגין עודף עלות זה בסך של  קיטוןו אלפי ש"ח 8,761תיק לקוחות בסך של 

 .אלפי ש"ח
  

 30יום מבמסגרת הערכת השווי התבסס המעריך על שיעורי המס כפי שנקבעו באישור הממשלה 
מתווה ההפחתה של  הוחלט על עצירת ובלהמלצות הפרק המיסוי בוועדת טרכטנברג,  2011, באוקטובר

לתאגידים שנקבעו בחוק  ההפחתה של שיעור מס חברות שיעורי מס ההכנסה ליחידים ומתווה
יוגדל שיעור מס החברות והוא יעמוד על  2012משנת המס  החלו 2009-התשס"ט הכלכלית ההתייעלות

  .25%של השתמש מעריך השווי בשיעור מס  ,בהתאמה .25%
  

ך התקופה מתוצאות יחידה מניבת מזומנים ניירות כתיבה והדפסה במהללאור אינדיקציות שעלו   .טו
, החברה בחנה באמצעות מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי את הצורך לירידת ערך של היחידההמדווחת, 

בהפרשה לירידת ערך. ההערכה בוצעה על  בסיס שווי השימוש שלה, בהתבסס על היוון תזרימי 
גבוה הדפסה ניירות כתיבה ו, והתקבל כי שוויה של 9.5%המזומנים הצפויים לחברה בשיעור ניכיון של 

  .מערכה בספרים ולא נדרשת הכרה בהפסד בגין ירידת ערך
  

 30במסגרת הערכת השווי התבסס המעריך על שיעורי המס כפי שנקבעו באישור הממשלה מיום 
מתווה ההפחתה של  להמלצות הפרק המיסוי בוועדת טרכטנברג, בו הוחלט על עצירת 2011באוקטובר, 

לתאגידים שנקבעו בחוק  וה ההפחתה של שיעור מס חברותשיעורי מס ההכנסה ליחידים ומתו
יוגדל שיעור מס החברות והוא יעמוד על  2012משנת המס  החלו 2009-התשס"טהכלכלית  ההתייעלות

  .25%של השתמש מעריך השווי בשיעור מס  ,. בהתאמה25%
  
  

  רכוש קבוע -  5 ביאור

רכשה  2010 בספטמבר 30 וביום 2011 מברבספט 30 חודשים שהסתיימו ביוםהתשעת במהלך התקופות של 
אשראי ספקים בגין  ח, בהתאמה."אלפי ש 175,417-אלפי ש"ח וכ 59,213- החברה רכוש קבוע בעלות של כ
 2010 בספטמבר 30אלפי ש"ח (ליום  33,668 לסך של 2011 בספטמבר 30 רכישת רכוש קבוע מסתכם ליום

 אלפי ש"ח).  49,129 הסתכם לסך של
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  מיסים על הכנסה -  6 רוביא

 4.6-כהסתכמו לסך של  2011 בספטמבר 30 ביוםשהסתיימה חודשים תשעה לתקופה של  המיסיםהכנסות 
מההבדלים בשיעורי המס הצפויים למימוש הפסדים שוטפים, לבין שיעורי המס  בעיקרונובעות מליוני ש"ח, 

. ההבדלים נובעים מהירידה 8ל מכונה הצפויים להיפוך התחייבות המיסים הנדחים בגין הפחת המואץ ש
מרישום הוצאות קוזזו כתוצאה הכנסות המס  .ההדרגתית בשיעורי המס בהתאם לחוק ההתייעלות הכלכלית

  .' לעילי 4מיליוני ש"ח בגין מכירת נדל"ן כאמור בביאור  7.7-מיסים בסך של כ
של הוועדה לשינוי סדר היום אישרה ממשלת ישראל את המלצות פרק המיסוי  2011ובר באוקט 30ביום 

כלכלי בראשותו של פרופ' מנואל טרכטנברג. לצורך כניסתם לתוקף של השינויים בשיעורי המס - החברתי
אותם אישרה הממשלה, נדרשת השלמה של הליך החקיקה, שטרם אירעה נכון למועד אישור הדוחות 

ורי המס שאושרו בהחלטת הממשלה . לפיכך, לשינויים בשיע2011ספטמבר ב 30 - הכספיים ונכון ליום ה
 30האמורה אין השפעה על מדידת נכסי מיסים נדחים והתחייבויות מיסים נדחים בדוחות הכספיים ליום 

 , שכן חקיקתם טרם הושלמה למעשה לאותו יום. 2011בספטמבר 
וי על , השפעת השינ2011בספטמבר  30החדשים הייתה מושלמת למעשה עד ליום  אילו חקיקת שיעורי המס

 בסךנטו  המסים הנדחיםבהתחייבויות הייתה מתבטאת בגידול  2011בספטמבר  30הדוחות הכספיים ליום 
של  היה מוכר כנגד הוצאות מסים נדחים בסך נטו המסים הנדחיםבהתחייבויות י ש"ח. עדכון מיליונ 15-של כ

  .ש"חי מיליונ 15  -כ
  
  
  

   מגזרי פעילות  -7 ביאור

  כללי:  .א

 בינואר 1 מיום החל, ")IFRS 8" להלן(" פעילות מגזרי, "IFRS 8 את תקן בינלאומי מיישמת הקבוצה
 מרכיבי אודות הפנימיים הדיווחים בסיס על מזוהים תפעוליים מגזרים, IFRS 8 להוראות בהתאם. 2009

 לצורך הקבוצה של הראשי התפעוליות ההחלטות מקבל ידי-על סדיר באופן נסקרים אשר, הקבוצה
  . התפעוליים המגזרים ביצועי והערכת ביםמשא הקצאת

  

  הינם: IFRS 8מגזרי הפעילות המזוהים של החברה, בהתאם לתקן בינלאומי 

מפיק את הכנסותיו ממכירת מוצרי נייר לחברות נייר יצרניות וכן ממיחזור  -ומיחזוראריזה מגזר נייר 
   נייר וקרטון.

  צרכי משרד ללקוחות. מפיק את הכנסותיו ממכירות - מגזר שיווק צרכי משרד

  מפיק את הכנסותיו ממכירות מוצרי אריזה וקרטון ללקוחות.  -מגזר מוצרי אריזה וקרטון 

חברה כלולה המפיקה את הכנסותיה ממכירת מוצרי נייר ביתיים, מוצרי היגיינה,  –מגזר חוגלה קימברלי 
  חיתולים חד פעמיים ומוצרים משלימים למטבח, בישראל ובטורקיה.

  חברה המפיקה את הכנסותיה ממכירת ניירות כתיבה והדפסה. – יירות כתיבה והדפסהנמגזר 
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  :(המשך)מגזרי פעילות   -    7 ביאור
  

  ניתוח הכנסות ותוצאות לפי מגזרי פעילות:  .ב
  .ית זהה לזו המיושמת בחברהדיווחים אלה נערכו על בסיס מדיניות חשבונאדיווח. -כל מגזר בן תוצאות המגזר כוללות את הרווח (הפסד) שהופקו מפעילות  

  
  חודשים תשעהלתקופה של  

  (בלתי מבוקר) 

  הכל-סך  התאמות למאוחד * ניירות כתיבה והדפסה  קימברלי חוגלה  מוצרי אריזה וקרטון  שיווק צרכי משרד  חזוריומאריזה נייר    
 -ינואר  

  ספטמבר
2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 -ינואר
  ספטמבר

2011  

 -ינואר
  ספטמבר

2010  

 אלפי ש"ח  
מכירות 

ללקוחות 
  737,677  1,495,403  )1,807,861(  )1,194,350(  525,531  526,258  1,282,330  1,194,350  351,157  395,414  125,450  138,094  261,070  435,637  חיצוניים

מכירות בין 
  46,949  46,330  )81,173(  )121,618(  27,934  27,696  4,068  4,701  13,979  17,029  1,731  1,571  80,410  116,951  מגזריות

סה"כ 
 784,626 1,541,733 )1,889,034( )1,315,968( 553,465 553,954 1,286,398 1,199,051 365,136 412,443 127,181 139,665 341,480 552,588  מכירות

תוצאות 
 32,736 45,838 )167,516( )81,210( 30,409 )13,106( 136,730 80,251 3,926 2,018 2,397 )2,535( 26,790 **60,420  המגזר

 28,431 61,672           , נטוהוצאות מימון

  58,546  )29,100(         חלק החברה ברווחי (הפסדי) חברות כלולות, נטו ממס

  62,851  )44,934(           רווח (הפסד) לפני מיסים על הכנסה
  
  

  מאחדת החברה את מגזר ניירות כתיבה והדפסה בדוחותיה. 2010בדצמבר  31*   החל מיום 
  
  ' לעיל.י4אלפי ש"ח בגין מכירת נכס נדל"ן, ראה ביאור  35,765ית בסך של פעמ-* תוצאות המגזר כוללות הכנסה חד*
  
  
  
  
  
  
  
  



  נייר חדרה בע"מ
  ביאורים לדוחות תמציתיים מאוחדים

  2011בספטמבר  30ליום 
 (בלתי מבוקרים)

 

23

  
  

  (המשך):מגזרי פעילות   -    7 ביאור
  

  (המשך) ניתוח הכנסות ותוצאות לפי מגזרי פעילות:  .ב
  

  חודשים שלושהלתקופה של  

  (בלתי מבוקר) 

  הכל-סך  התאמות למאוחד ניירות כתיבה והדפסה *  גלה קימברליחו  מוצרי אריזה וקרטון  שיווק צרכי משרד  חזוריומאריזה נייר    
 -יולי  

  ספטמבר
2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -וליי
  ספטמבר

2010  

 -יולי
  ספטמבר

2011  

 -יולי
  ספטמבר

2010  

 אלפי ש"ח  

מכירות 
ללקוחות 
  280,724  505,048  )611,809(  )360,946(  185,994  175,147  425,815  360,946  118,125  125,983  43,203  48,372  119,396  155,546  חיצוניים

מכירות בין 
  מגזריות

36,763  32,609  467  488  5,834  5,167  927  1,687  9,591  10,011  )39,139(  )35,251(  14,443  14,711  

סה"כ 
 295,435 519,491 )647,060( )400,085( 196,005 184,738 427,502 361,873 123,292  131,817 43,691 48,839 152,005 192,309  מכירות

תוצאות 
 20,164 )9,502( )50,680( )20,003( 7,219 )3,209( 43,597 20,408 1,001 )1,684( 277 151 18,750 )5,165(  המגזר

 17,652  25,536           , נטוהוצאות מימון

  18,490  )16,384(        חברות כלולות, נטו ממס(הפסדי) חלק החברה ברווחי 

  21,002  )51,422(          לפני מיסים על הכנסה(הפסד)  רווח
  
  

  את מגזר ניירות כתיבה והדפסה בדוחותיה.מאחדת החברה  2010בדצמבר  31*   החל מיום 
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  (המשך):מגזרי פעילות       -     7 ביאור
  

  (המשך) ניתוח הכנסות ותוצאות לפי מגזרי פעילות:  .ב
  

  
  
  
  ת מגזר ניירות כתיבה והדפסה בדוחותיה.מאחדת החברה א 2010דצמבר ב 31החל מיום    *
  

  2010בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

  
  קימברלי חוגלה  מוצרי אריזה וקרטון שיווק צרכי משרד  חזוריומאריזה נייר 

ניירות כתיבה 
  הכל-סך  התאמות למאוחד  * דפסהוה

  
  אלפי ש"ח

 1,059,563  )2,382,986( 691,069 1,691,918 489,543 176,580 393,439  מכירות ללקוחות חיצוניים

  61,445  )122,075(  37,633  5,591  20,102  2,267  117,927  מכירות בין מגזריות

 1,121,008 )2,505,061( 728,702 1,697,509 509,645 178,847 511,366  סה"כ מכירות

  
 61,295 )218,771( 31,072 186,603 7,105 5,127 50,159  תוצאות המגזר

  )44,765(     , נטוהוצאות מימון

  81,132     חלק החברה ברווחי חברות כלולות, נטו ממס

  97,662     על ההכנסה  מסים לפני  רווח
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  תום תקופת הדיווחאירועים לאחר  -8 ביאור
  

 הנפקת ערבות לטובת בע"מ אישר דירקטוריון החברה הכלולה חוגלה קימברלי  2011באוקטובר  17ביום   .א
יבית מיליון דולר) בתוספת ר 17.7-מיליון לירות תורכיות (כ 31.7עד לסכום של  HSBC)תאגיד בנקאי (

אם וככל שבכלל שויות המס התורכיות, לר KCTRוהוצאות אחרות, לצורך הבטחת תשלום עתידי של 
  יא'.4. ראה ביאור ידרשתשלום כזה 

  
בהמשך לתהליכי ההתייעלות והחיסכון בהם נוקטת החברה, וכחלק מהם, אישר דירקטוריון החברה ביום   .ב

ועם הסתדרות העובדים הכללית החדשה רה חתימה על הסכם עם ועד עובדי החב 2011בנובמבר,  10
("ההסכם") במסגרתו יוסכם, בין היתר, על עדכונים להסכמים הקיבוציים וכן תיכלל בו במרחב חדרה 

  . 2011 בדצמבר 31 ליום עד עובדים בחברה 70- כשל  מוקדמתפרישה הסדר תכנית ל
במהלך הרבעון הרביעי את  פריש בדוחותיה הכספייםהלהחברה ההסכמות בהסכם צפויה  וטמעוככל שי
ר ש"ח  בגין עובדי החברות המתאחדות אשמיליוני  30.1- פרישה הצפויה, המסתכמת לסך של כעלות ה

עובדי חברה כלולה אשר חלק החברה בהפרשה לבגין  ש"חמיליוני  5.0-יפרשו בפרישה מוקדמת וסך של כ
לרבעון הרביעי של שנת  החברה יפרשו בפרישה מוקדמת. סך ההשפעה הצפויה בדוחותיה הכספיים של

  ש"ח.מיליוני  35.1-כ לסך של  צפוי להסתכם 2011
  
  

  סיווג מחדש  -  9 ביאור
  

מסעיף נכסי מיסים נדחים לסעיף התחייבויות מיסים  אלפי ש"ח 43,395הקבוצה סיווגה מחדש סכום של 
י מיסים נדחים כנגד , הסיווג מחדש נובע מקיזוז נכס2010 בספטמבר 30נדחים בנתוני ההשוואה ליום 

  . IAS12-בהתחייבויות מיסים נדחים בהתאם לתנאי הקיזוז 
  

 2010 בספטמבר 30ליום  
 כפי שמסווג בדוחות אלה השינויכפי שסווג בעבר  
  אלפי ש"ח אלפי ש"חאלפי ש"ח  

 2,008 )43,395( 45,403 נכסי מיסים נדחים

 26,057 )43,395( 69,452 התחייבויות מיסים נדחים
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  25מדד ת"א 

  

  

  

 , יחסית,בקצב מהירהמשיך המשק הישראל לצמוח  2011של שנת  במחצית הראשונה

 -כ, ירידה בשיעור האבטלה לשפל של  4%-עם שיעור גידול בתוצר המקומי הגולמי של כ

, ועלייה באינפלציה הנובעת מסביבת ריבית נמוכה, עלייה במחירי הסחורות ועודף 5.5%

 ביקושים ריאליים מקומיים. הריבית הנמוכה האיצה את תהליך עליית מחירי הנדל"ן

  . בשוק המקומי קע עודף ביקוש על היצעעל ר למגורים

  

ושיעור האבטלה  5.2%הוא  2011על פי תחזיות בנק ישראל שיעור הצמיחה החזוי לשנת 

תוצר ב 4.2%גידול צפוי של על מצביעה  2012בלבד. התחזית לשנת  5.8%-צפוי לרדת ל

  .5.8%ושיעור אבטלה נמוך של 

  

  2011-2012שינוי תמ"ג של ישראל, כולל תחזית לשנים 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  2011מקור: בנק ישראל. תחזית מעודכנת ליוני 

  

יצוין כי הערכות בנק ישראל אשר פורסמו בסמוך להשלמת חוות דעת זו מצביעות על 

, בדומה לשיעור צמיחת כלכלת 2011-2012כך ששיעור הצמיחה של ישראל בשנים 

  העולם, יהיה נמוך יותר מהתחזיות המוקדמות הנ"ל.

  

נובעים כיום מהמצב הייחודי של הכלכליים העיקריים למשק הישראלי  הסיכונים

שיאים חדשים  2010הכלכלה המקומית. צינון שוקי ההון והנדל"ן אשר רשמו בשנת 

ובמחצית הראשונה של  2010חייב העלאת ריבית שקלית אשר ביצע בנק ישראל בשנת 
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שנים האחרונות מול בניגוד למגמת הריבית בעולם. בנוסף, התחזקות השקל ב 2011

מטבעות עיקריים ובראשן דולר ארה"ב מסכנת את היצוא והייצור התעשייתי ומגמה זו 

  עלולה להחריף ככל שהריבית השקלית תעלה. 

  

בנק ישראל הנהיג בשנתיים האחרונות מדיניות של העלאה הדרגתית של הריבית על 

במחצית הראשונה  הלאהעהמנת לצנן את שוקי ההון והנדל"ן הגואים והאיץ את קצב 

 0.25% -. בחודשים האחרונים נותרה הריבית במשק ללא שינוי ואף הופחתה ב2011של 

  במשק: 2. להלן התפתחות ריבית הפריים.לשנה

  

מקור: בנק ישראל
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ריבית פריים בישראל

  

  

על מנת לצמצם את השפעת ההעלאה האמורה על שערי החליפין של השקל רכש הבנק 

האם . בשלב זה לא ברור 2009-2010מיליארד דולר בשנים  50 -המרכזי מט"ח בשווי כ

ובאיזו עוצמה ימשיך בנק ישראל להתערב במסחר במט"ח אך נראה כי כלי זה מיצה 

  ככל שהריבית תעלה. התחזקות השקל מהמשך סיכון את עצמו וקיים 

  

הביאה לעליית ריבית באפיק השקלי הארוך, שיעור תשואה העלאת ריבית הפריים 

נלית קבועה (שחר) לטווח בינוני וארוך עלה לפדיון באג"ח ממשלתיות בריבית נומי

טרם באה לידי ביטוי לשנה. עם זאת, העלאת ריבית בנק ישראל  5-5.5%לרמה של 

בריבית ריאלית במשק לטווח ארוך, זאת ככל הנראה בשל הציפיות לאינפלציה בשנים 

  הקרובות. 

                                            
2

ריבית פריים נגזרת מריבית בנק ישראל למוסדות הפיננסיים ומשמשת עוגן לתמחור אשראי לא צמוד בריבית  
  משתנה במשק.
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המחירים  צמודות למדדממשלתיות מעיון במבנה העיתי של תשואה לפדיון של אג"ח 

ירד עקום הריביות מדי  2007-2011לצרכן בריבית קבועה (שגיא וגליל) עולה כי בשנים 

 25ירד שיעור תשואה לפדיון לתקופה שמעל  2011 בתחילת שנה, לכל אורכו. בתוך כך, 

  לשנה, כדלקמן: 3% -כשנה של אג"ח ממשלתיות צמודות מדד ל

  

 בריבית קבועה שיעור תשואה לפדיון ברוטו אג"ח צמודות מדד

  

 

  

  

  מקור: בנק ישראל

  

  

  

  

  מקור: נתוני בנק ישראל.

  

פרצה בישראל מחאה חברתית הידועה כ"מחאת קוטג'". המחאה פרצה על רקע  2011בשנת 

יוקר המחייה בארץ בהשוואה למדינות מערביות אחרות. חלק נכבד מטענות המוחים 

החברות המובילות בתחום ייצור  –מופנות כלפי יצרנים ומשווקים בענף המזון ובראשם 

מוצרי חלב, חטיפים, השיווק הקמעונאי ועוד. המכנה המשותף של החברות כלפיהן מופנות 

  הטענות הוא עצמתן היחסית בענף ו/או במוצרים ממותגים מסוימים.

  

האמורה הינה התערבות צפויה של ממשלה בענפים המחאה החברתית של  ותתוצאאחת ה

המזון, ענף הנדל"ן, ענף חברות אחזקה ועוד. תוצר נלווה למחאה מסוימים ובראשם ענף 

החברתית היא הגברת המודעות הצרכנית לניהול תקציב משק בית לרבות צמצום ביקוש 

למוצרי צריכה, מעבר למוצרים זולים יותר ועוד. לתהליך זה עשויות להיות השלכות על 

לא צפויה השפעה מהותית על  רמת הצריכה המקומית. עם זאת, נראה כי למחאה האמורה

  שיעור הצמיחה של ישראל בטווח הבינוני והארוך.

  

  

  

  

בשנים הקרובות יימשך שיפור איטי במצב הונח כי  להלןך הכנת חוות הדעת לצור

  הכלכלי בעולם ובישראל.

בשנים הקרובות, לא יחול שינוי  יםריבית הנומינלית הצפויב כן הונח כי על אף השינויים

במשק.הריאליתמהותי בסביבת הריבית
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   סביבה עסקית .2

  מוצרים ותחרות  א.

נייר לבן מתחלק . לבןשיווק ומכירה של נייר יבוא, בייצור, עוסקת  נייר חדרה הדפסה

ומרי פי ח- פי שיטות הייצור (נייר מצופה, נייר לא מצופה וכד'), על-למספר סוגים על

משקל למ"ר,  –פי מדדי איכות שונים (צפיפות -גלם (מבוסס תאית, ממוחזר וכד') ועל

  לובן וכד').

  

גרם למטר  48-170במשקל של לא מצופה מתאית מייצרת נייר לבן  נייר חדרה הדפסה

שהינו הנייר גרם למטר מרובע  70-90כאשר רוב הייצור מתמקד במשקלות של מרובע 

בשנים לשימושים משרדיים ופרטיים. לכתיבה והדפסה בישראל הנפוץ ביותר 

נייר חדרה הדפסה נייר לבן המבוסס על פסולת נייר כחלק ממגמת האחרונות פיתחה 

כיום מתמקד הפיתוח מוצרים חדשים ייחודיים בעלי ערך מחזור החומרים בעולם. 

  מוסף גבוה.

  

לרבות נוספים  וכן במותגים" נייר חדרהמותג "תחת משווק מתוצרת החברה נייר 

  . מקומייםלקוחות של ) private labelsמותגים פרטיים (

  

ידה בישראל -לבן מהסוגים אשר אינם מיוצרים על ניירמייבאת  נייר חדרה הדפסה

  וכד'. נייר צבעוני  ,לענף הדפוסנייר מצופה , בעל משקל מרחבי גבוהכגון נייר הדפסה 

  

נייר חדרה להלן תמהיל פעילות  ,מופנים ליצואחלק ממוצרי נייר חדרה הדפסה 

  :הדפסה

  

  

יבוא מתחרה כולל נייר  .יחיד בישראלהיצרן נייר לבן כאמור הינה  נייר חדרה הדפסה

חלק ידה. -מהסוגים המיובאים עלונייר  נייר חדרה הדפסהידי - על יםהמיוצרמהסוגים 

 spotמבוסס על עסקאות  יר חדרה הדפסהניידי - נייר המיוצר עלבהיבוא המתחרה מן 
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מפיצי נייר וציוד משרדי. היקף יבוא זה ידי - עלשל רכישת מלאים באירופה ומבוצע 

  ם. יהמשתנה משנה לשנה כפונקציה של זמינות עודפי נייר לבן באירופה ומחיר

  

רונאימר בע"מ, אלנפר סחר בע"מ, יבואני הנייר המובילים בישראל הם: ניריס בע"מ, 

  הנחל בע"מ, בי.או.אר אחוות הוורד בע"מ ואחרים.   מי

  

נייר לבן נגזר מעודף כושר ייצור בענף. בשל עלויות ההובלה הגבוהות, יחסית, מחיר 

שיעור ניצול כושר הייצור ישראל מושפעת בעיקר מעודף כושר ייצור באירופה. 

צפוי לנוע והוא  85-90%לרמה של  90-95%באירופה ירד בשנים האחרונות מרמה של 

  בטווח זה גם בשנים הקרובות, כדלקמן:

Emge & Co. 2011 :מקור

82%

83%

84%

85%
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89%
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Uncoated woodfree cut size market operating ratio, 

Europe

  

  

נגזר בעיקר מרמת הפעילות הכלכלית  נייר חדרה הדפסההביקוש המקומי למוצרי 

ומגודל האוכלוסיה ומושפע ממגמות ארוכות טווח כגון שמירה על איכות הסביבה, 

  , ספרים וכד'.מדיה מודפסת הרגלי צריכה של

  

נייר חדרה ראל נגזר בעיקר מכושר הייצור של מפעל היצע של מוצרי נייר לבן בישה

ויבוא נייר מחו"ל. היקף היבוא מושפע מהפער שבין מחירי נייר לבן בחו"ל  הדפסה

רמת מבישראל, עלות ההובלה וכד'. עודף ביקוש/היצע בחו"ל נגזר  ולבין מחיר

  הביקושים בחו"ל וקצב הקמה/סגירה של מפעלי נייר לבן, בעיקר באירופה. 

  

  לקוחות  .ב

  :מרכזיים מגזריםבארבעה  נייר חדרה הדפסהבשוק המקומי פועלת 

  דפוס ענף  -

הנייר לענף זה  ונייר מצופה מיובא. נייר חדרה הדפסהשיווק של נייר לבן מתוצרת 

  מסופק בדרך כלל בגיליונות גדולים או בגלילים.
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  )retailers( ציוד משרדי ענף  -

) לקמעונאי 4Aושים פרטיים ומשרדיים (בעיקר שיווק ומכירה של נייר כתיבה לשימ

נמנים שלושת משווקי ציוד משרדי  נייר חדרה הדפסהבין לקוחות  .ציוד משרדי

, משווקים קטנים וכן לקוחות 3הגדולים בישראל: אופיס דיפו, קרביץ וגרפיטי

  עסקיים ומוסדיים גדולים כגון משרדי ממשלה, בנקים וכד'.

  מפיצים עצמאיים  -

באמצעות מפיצים ללקוחות קטנים משווקת את מוצריה  רה הדפסהנייר חד

  עצמאיים. 

  מוצרי נייריצרני   -

נייר לבן ליצרני מוצרי נייר: יצרני מעטפות,  נייר חדרה הדפסהבתחום זה משווקת 

מחברות, בלוקי כתיבה ועסקים המתמחים בדפוס דיגיטלי (ניירת משרדית, 

  .כרטיסי ברכה וכד')

  

. לקוחות מקומיים מענפים שונים כמפורט לעיל 450 - למעלה מ סהנייר חדרה הדפל

   .מהמחזור) 10%גדולים (אין לקוח העולה על  אין תלות בלקוחות נייר חדרה הדפסהל

  

ירדן, ול לארה"במתבצע בעיקר ) 4A לרוב, נייר( נייר חדרה הדפסהיצוא מוצרי 

   כדלקמן:

  

  

  ספקיםחומרי גלם ו  ג.

אשר מהווה בממוצע ) pulpהינו תאית עץ ( נייר חדרה הדפסהחומר הגלם העיקרי של 

חומרים נוספים כוללים כימיקלים, תוספים, אנרגיה מעלות ייצור המוצר.  50% -כ

לרכישת תאית  Mondiבמערכת הרכש של מסתייעת נייר חדרה הדפסה וכד'. 

 - ה משלמת נייר חדרה הדפסה לוכימיקלים המיובאים מחו"ל. תמורת שירותים אל

Mondi  מהיקף הרכש הנ"ל.  1%עמלה בשיעור של  

                                            
3

  יטי נמצאת בבעלות מלאה של נייר חדרה.גרפ 
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מודד את הפער שבין מחיר טון נייר לבן ממוצע לבין עלות טון תאית ממוצע  SPIמדד 

 2007-2009בשנים ומשמש כאינדיקציה מקובלת לרווחיות תעשיית נייר לבן בעולם. 

$ 420 -נשחק המדד לרמה של כ 2010שנת . מ$ לטון540 -$ לטון לכ350 -עלה המדד מכ

  , כדלקמן:$ לטון בדרכו מטה400אף חצה את רף  2011לטון נייר בממוצע ובשנת 

  
  .נייר חדרה הדפסהמקור:   

  

$ לטון. עם פרוץ 750 - הגיע מחיר התאית לכ 2008ערב המשבר הכלכלי של שנת 

יר התאית, בדומה למחירי סחורות אחרות, לרמות ירד מח 2008המשבר הכלכלי בשנת 

. בארבעת הרבעונים האחרונים 2009והחל להתאושש מאמצע $ לטון 450 - שפל של כ

  , כדלקמן:$ לטון800נע מחיר התאית סביב 

  
  .נייר חדרה הדפסהשל מעקב מקור:   
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$ 600-700רובות לרמות של , מחיר התאית צפוי לרדת בשנים הק4EMGEלהערכת 

  $ לטון.500-600צפוי לעלות לרמה של  SPIלטון ומדד 

  

תאית נרכשת משלושה ספקים עיקריים, על בסיס הסכמים ארוכי טווח במסגרת 

  .Mondi -ולהערכתה אין לה תלות בספקים אלה או ב Mondiהסכמי הרכש של 

  

עלות פסולת נייר . )50%במוצרים ירוקים מוחלף חלק מהתאית בפסולת נייר (עד 

נמוכה מעלות תאית אך תהליך הייצור מחייב תוספת כימיקלים ותוספים מעבר 

לתהליך ייצור מתאית בלבד. אי לכך, להערכת החברה מעבר לשימוש בפסולת נייר 

  חלף שימוש בתאית אינו מוזיל, בשלב זה, את עלות המוצרים.

  

אומיה  מיצרן מקומי,נרכש גיר לן. בייצור נייר לבן הם גיר ועמימהותיים חומרי גלם 

היחיד יצרן הגיר הינו היצרן .  ומספקים מחו"ל . עמילן נרכש מיצרן מקומישפיה בע"מ

 נייר חדרה הדפסה. במידה וזהתלות בספק  נייר חדרה הדפסהבישראל ולכן ל ומסוג

מספקים מקומיים, היא תהיה חשופה להתייקרות החומרים בשל גיר לא תוכל לרכוש 

נייר מכלל הרכש של  6% -כמהווה גיר ועמילן היקף רכישות של  ך לייבאם לארץ.הצור

  .חדרה הדפסה

  

או שמחירם נגזר ממחירי  commodities רוב חומרי הגלם בייצור נייר לבן הינם

commodities  נייר חדרה הדפסהוהם נקובים במט"ח. מאידך, מחירי המוצרים של 

. בשל commoditiesודים במישרין למחירי בשוק המקומי נקובים בש"ח ואינם צמ

תאית וכימיקלים וכן לתנודות מחירי תנודות בחשיפה ל נייר חדרה הדפסהל, כך

חשופה למחירי אנרגיה ובעיקר לעלות גז  נייר חדרה הדפסהחליפין. כמו כן, שערי ב

   טבעי וחשמל.

  

מיובאים , בשל העובדה כי המוצרים המתחרים למוצריה נייר חדרה הדפסהלהערכת 

הנקוב בש"ח ארוך קיים מתאם בין מחיר המוצרים בישראל - חו"ל, בטווח הבינונימ

 . בטווח הקצר יתכן כי תנודותהמיובאות שמחירן נקוב במט"חהייצור תשומות לבין 

לם ובשערי החליפין לא יתורגמו למחירי המוצרים בשוק המקומי גבמחירי חומרי ה

  .2011כפי שקרה בשנת  נייר חדרה הדפסהיות ברווח , יחסית,חול שינוי חדעשוי לו

  

הוסב מרכז האנרגיה של  2007מנייר חדרה. בשלהי אנרגיה רוכשת  נייר חדרה הדפסה

לגז טבעי חלף מזוט אשר שימש את המרכז עד כה. נייר חדרה המייצר חשמל וקיטור 

. בשנת 2008בעלויות הקיטור לנייר חדרה הדפסה החל משנת  בשל כך, חלה ירידה

תטיס הסכם חדש לאספקת גז טבעי לשנתיים - נחתם בין נייר חדרה לקבוצת ים 2011

. מחיר הגז בהסכם נגזר מנוסחה המשקללת מספר פרמטרים 2011ביולי  1החל מיום 

מחיר הגז הנגזר מהנוסחה הנ"ל היה גבוה משמעותית  2011ובהם מחיר הנפט. בשנת 

                                            
4
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. בשל כך, עלתה עלות האנרגיה של 2011ביוני  30ממחיר גז אשר שילמה נייר חדרה עד 

  מיליון ש"ח לשנה.  18 -נייר חדרה הדפסה בכ

  

עם השלמת פיתוח מקורות גז טבעי בישראל, אנרגיה במשק הלהערכת הגורמים 

צפויה עלות הגז לצרכנים ישראליים לרדת. בתוך כך צפויה  2012-2013נוספים בשנים 

בתום ההסכם הנוכחי לרכישת גז אשר  ירידה בעלות האנרגיה של נייר חדרה הדפסה

  .2013להסתיים ביוני  צפוי

  

  ייצור והפצה  ד.

המנוצל  אלף טון 144 - כושר ייצור של כבעל ממוקם בחדרה ה נייר חדרה הדפסהמפעל 

ובזכות  ,אלף טון לשנה 90 - עמד כושר הייצור של המפעל על כ 1999בשנת במלואו. 

בשנת אלף טון לשנה.  120 - עלה כושר הייצור לכ, Mondiשל ידע הבינלאומי שימוש ב

באמצעות שיפורים במכונת אלף טון לשנה  20 - שופר כושר הייצור של המפעל בכ 2005

מיליון $, להלן התפתחות  12 -בהשקעה של כנייר ואופטימיזציה של תהליך הייצור 

  ייצור:הכושר 

  

  

 2011לאור הירידה ביעילות הקו בשנת ל בתפוקה מלאה. בשנים האחרונות פעל המפע

. מטרת מיליון ש"ח 11 - בסכום הנאמד בכ קו הייצורבהשקעה  2012בשנת מתוכננת 

  .2010-2011נשחקה בשנים אשר הייצור יעילות קו שימור  –ההשקעה 

  

המתאפיין במרחק רב  בישראל הינו מפעל מהסוג הישן נייר חדרה הדפסהמפעל של 

 .ת חומרי הגלם ובכושר ייצור נמוך, יחסית למפעלים המוקמים כיום בענףממקורו

כיום נבנים מפעלי נייר לבן בעולם בסמוך ליערות טבעיים או יעודיים המשמשים 

כמקור חומר גלם למפעל. כושר הייצור של המפעלים החדשים אינו יורד, בדרך כלל, 

של כך, הסיכוי להקמת מפעל ב. והם עתירי השקעה אלף טון נייר לבן לשנה 500 - מ

  . נמוךנייר לבן נוסף בישראל, 
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 5ים לקרקעות בע"מ- התקשרה נייר חדרה הדפסה בהסכם עם חברת גב 2008בשנת 

עם השלמת הקמת המרכז בשלהי לשכירת מרכז לוגיסטי שיוקם למטרה זו במודיעין. 

בחדרה, משלושה מרכזים לוגיסטיים  נייר חדרה הדפסההפצת מוצרי הועברה  2010

   .מ"ר 8,300 -מרכז הלוגיסטי החדש בשטח בנוי של כל בחולון ובחיפה

  

  SWOTניתוח   .ה

  חוזקות

 .יצרן נייר לבן יחיד בישראל -

ובשל כך הסיכוי  רף כניסה גבוה לייצור בענףההשקעה ההונית הנדרשת מהווה  -

 להקמת מפעל נייר לבן נוסף בישראל, נמוך.

- Mondi ממניות  25%המחזיקה  בתחום נייר לבן, מהיצרנים המובילים בעולם

 .בעולם Mondiולמערכת הרכש של נגישות לידע נייר חדרה הדפסה מספקת 

מזוהים כמוצרים איכותיים, העומדים בדרישות איכות  נייר חדרה הדפסהמוצרי  -

 מחמירות.

  .מגווןסל מוצרים  -

  

  חולשות

אופטימיזציה ב , הגדלת הייצור מעבר לפוטנציאל טמוןהייצור לוא כושרניצול מ -

 של תהליך הייצור, מחייב השקעה במכונת הנייר.

הסיכוי להרחבת המפעל  .אינו מיוצר בישראל –תאית  -חומר הגלם העיקרי  -

 באופן מהותי או רכישה של מכונת נייר חדשה למפעל בישראל, נמוך. 

  .בספק גיר מקומיתלות  -

 .שערי חליפין ולמחירי אנרגיהלחשיפה למחירי חומרי גלם,  -

 ). SPIתלות החברה בגורמים אקסוגניים כגון מחירי נייר לבן ותאית בעולם (מדד  -

  

  הזדמנויות

הרחבה נוספת של כושר הייצור באמצעות אופטימיזציה של התהליך ובהשקעה  -

 נמוכה.

תוך שיפור משמעותי / מוצרי נישה, בעיקר ליצוא, פיתוח וייצור מוצרים ייחודיים  -

 של רווחיות החברה.

הוזלת עלויות לשם  Mondiשל  R&Dהישענות על קו מוצרים "ירוקים" והרחבת  -

  הייצור שלהם.

  

  איומים

    .היצףיבוא מתחרה של עודפי ייצור מאירופה במחירי  -

 העמקת המשבר הכלכלי לרבות צמצום בנייר לצרכים עסקיים. -
                                            

5
 חברה בשליטה בעקיפין של אי די בי חברה לפיתוח בע"מ, בעלת השליטה בעקיפין בנייר חדרה. 
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 באזור./ הפוליטי פגיעה ביצוא הישיר בשל החמרת המצב הביטחוני  -

לם כתוצאה מיתרונות לגודל של המפעלים החדשים תוך פגיעה בעו SPIשחיקת  -

 ברווחיות המפעלים הישנים.
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  ניתוח פיננסי  .3

  :נייר חדרה הדפסהלהלן תמצית דוחות כספיים מאוחדים של 

  דוח רווח והפסד

20072008200920101-9/101-9/11

770732669728554554הכנסות
688650578640480525עלות הכנסות

828391887429רווח גולמי
383840433237הוצאות מכירה ושיווק

11101114125הוצאות הנהלה וכלליות
     -   -   -   -(1)  -הכנסות (הוצאות) אחרות

(13)3434403130רווח (הפסד) תפעולי
8811229הוצאות מימון, נטו

(22)2526292928הכנסות (הוצאות) לפני
(5)77177הוצאות (הכנסות) מס

(17)1819282221רווח (הפסד) נקי

EBITDA4446524339(4)

8.8%0.0%(8.6%)(4.9%)8.2%שיעור שינוי הכנסות

10.6%11.3%13.6%12.1%13.4%5.2%שיעור רווח גולמי

(2.3%)4.4%4.7%6.0%4.3%5.4%שיעור רווח תפעולי

(3.1%)2.3%2.6%4.2%3.0%3.8%שיעור רווח נקי

EBITDA (0.7%)5.8%6.2%7.8%5.9%7.0%שיעור
28.6%26.8%3.4%24.1%25.0%22.7%שיעור מס אפקטיבי

מיליון ₪

  

  מאזן

31/12/1030/9/1131/12/1030/9/11

93136אשראי בנקאי לז"ק138מזומן ושווי מזומן
43חלויות שוטפות של אשראי לז"א176216לקוחות

120122ספקים ונותני שרותים62חייבים אחרים
5452חוב לנייר חדרה, נטו162138מלאי

2925אחרים
     -9דיבידנד שהוכרז

309338סה"כ התחייבויות שוטפות357364סה"כ רכוש שוטף
2217מס הכנסה נדחה לז"א

97אשראי לז"א בניכוי חלויות שוטפות
32התחייבויות בגין עובדים, נטו33נכסים בלתי מוחשיים

3426סה"כ התחייבויות לז"א33סה"כ השקעות לזמן ארוך
163146הון עצמי146143רכוש קבוע, נטו

506510סה"כ הון והתחייבויות506510סה"כ נכסים

מיליון ₪מיליון ₪

  



 

 17

  הכנסות ורווחיות  א.

 ומשיווק ידה - ממכירת מוצרים שיוצרו על , כאמור,נובעות נייר חדרה הדפסההכנסות 

נייר חדרה  היחסי של מוצרים מתוצרתירד משקלם  2011בשנת מוצרים קנויים. 

  , כדלקמן:האחרונות יםבשנ 78-79% -בהשוואה לכ 72% - כל הדפסה 

20072008200920101-9/101-9/11

580570531570432400הכנסות מפעילות תעשייתית
(8%)7%(7%)(2%)9%שיעור שינוי

190163138158122154הכנסות מפעילות מסחרית
14%27%(15%)(14%)7%שיעור שינוי

770732669728554554סה"כ הכנסות

75%78%79%78%78%72%משקל פעילות תעשייתית

מיליון ₪

  

  

הירידה במשקל הפעילות התעשייתית מכלל הפעילות נובעת מירידת הכנסות מפעילות 

בייצור זמניות ותקלות  2011תעשייתית בעיקר כתוצאה משחיקת מחירים בשנת 

, מחד ומעלייה חדה יחסית בפעילות המסחרית בשנה זו, 2011במחצית הראשונה של 

  .מאידך

  

נבעה משחיקת  2011 בתשעת החודשים הראשונים שלגולמי הרווח השיעור הירידה ב

רווחיות בפעילות התעשייתית בעיקר כתוצאה מהתיקרות תאית על רקע ירידת מחירי 

. בתקופה זורווחיות בפעילות המסחרית בשל תנאי הסחר שנוצרו  המוצרים ושחיקת

להיחלשות השקל מול המטבעות המובילים בעולם בשנה זו היתה השפעה נוספת על 

רווחיות נייר חדרה הדפסה שכן רוב התשומות בייצור וכל המוצרים הקנויים נרכשים 

  במחירים הנקובים במט"ח.  

  

-2007בשנים  61-67% - עלתה מכות התעשייתית בפעילעלות חומרי הגלם בתוך כך, 

. העלייה בעלות חומרי גלם נבעה 2011בתשעת החודשים הראשונים של  72% - לכ 2010

בעיקר מהתייקרות מחירי התאית בעולם לצד היחלשות השקל בתשעת כאמור 

, התייקרות לא באה לידי ביטוי במחירי המוצרים 2011החודשים הראשונים של 

 דה ברווחיות הפעילות המסחרית נבעה משינוי תמהיל המוצריםשנמכרו. הירי

  להלן הרכב עלות המכירות: .2011והיחלשות השקל בתשעת החודשים הראשונים של 
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20072008200920101-9/101-9/11

383373292392295280חומרים
414344473637עלות כח אדם

584948433235אנרגיה
333934292221עלויות ייצור אחרות

7(14)(12)32(8)(13)שינויים במלאי
1012111198פחת

176142117130101136עלות מוצרים קנויים
688650578640480525סה"כ עלות הכנסות

64%64%61%67%65%72%שיעור חומרים*

92%87%85%82%83%88%שיעור מוצרים קנויים

7%5%3%7%4%שיעור שינוי עלות כח אדם

11.8%12.1%12.3%9.9%9.8%10.2%שיעור עלויות ייצור אחרות

*  כולל שינויים במלאי.

מיליון ₪

  

  

אחזקה ושיווק מורכבות בעיקר מהוצאות קבועות של כח אדם המכירה וההוצאות 

כח אדם  תעלו. מכלל הוצאות מכירה ושיווק 70% -למעלה מיחד המהוות  ושכירות

  לשנה. 2%בשיעור ממוצע של  2007-2010בשנים  הצמחבהוצאות שיווק ובהנהלה 

  

 1.3% -כמ עלו בשנים האחרונותהוצאות משתנות בגין אריזה, הובלה ומשלוח 

בעיקר כתוצאה מעליית יצוא  ,כיום 2% -לכ 2007בשנת  נייר חדרה הדפסהמהכנסות 

  . לארה"ב

  

נרשמה הכנסה בסעיף חובות מסופקים  2011בתשעת החודשים הראשונים של 

לחובות ממוצע ר הפרשה וכתוצאה מביטול הפרשה שנרשמה בשנים קודמות. שיע

להלן  מהכנסות נייר חדרה הדפסה. 0.2% -מסופקים הסתכם בשנים האחרונות בכ

  הרכב התקורות של נייר חדרה הדפסה:

  

 

20072008200920101-9/101-9/11

192020201516עלות כח אדם
881012910אריזה, הובלה ומשלוח

8889611אחזקה ושכירות
322221אחרות

383840433237סה"כ הוצאות מכירה ושיווק
444543עלות כח אדם

(1)01344הפרשה לחומ"ס
754543אחרות

11101114125סה"כ הוצאות הנהלה וכלליות

(1.7%)2.2%1.3%0.8%4.2%שיעור שינוי עלות כח אדם

1.4%1.4%1.8%1.9%2.0%1.9%שיעור הוצאות משתנות

21.7%38.2%(12.2%)(12.7%)10.3%שיעור שינוי הוצאות קבועות*

* בנטרול עלות כח אדם.

מיליון ₪
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בנטרול אירועים חד  האחרונותבשנים  נייר חדרה הדפסהמס אפקטיבי של שיעור 

קיבלה לאחרונה אישור  נייר חדרה הדפסהשיעור מס סטטוטורי. דומה להיה פעמיים 

ל"מפעל מוכר" לצרכי מס בכפוף לעמידה בתנאים מסוימים אשר טרם התקיימו. ככל 

שיתקיימו התנאים הנ"ל בעתיד עשוי שיעור מס אפקטיבי של נייר חדרה הדפסה 

וטורי במשך מספר שנים אשר מספרם ייגזר ממועד להיות נמוך משיעור המס הסטט

   .2005שומות מס סופיות עד וכולל  נייר חדרה הדפסהל תחילת ההטבות במס.

  

  המצב הפיננסי  ב.

ממומנת באמצעות הון עצמי וחוב פיננסי כאשר רמת  נייר חדרה הדפסהפעילות 

 30הדפסה ליום  של נייר חדרה, נטו חוב פיננסי. 55% - המינוף החשבונאי עומדת על כ

  כדלקמן: ש"ח,מיליון  176 -כהסתכם ב 2011בספטמבר 

  

30/9/11
מיליון ₪

136אשראי בנקאי לז"ק
13חוב פיננסי לנייר חדרה*

10אשראי לז"א 
22מס הכנסה נדחה לז"א**

3התחייבויות בגין עובדים, נטו
184סה"כ התחייבויות פיננסיות

8בניכוי מזומן ושווי מזומן
176חוב פיננסי, נטו

נטו. *  כלול בחוב לנייר חדרה, 

שמס חברות  שווי חושב בהנחה  נדחה לצרכי הערכת  ** מס 

     משנת 2012 ואילך יעמוד על 25%, ראה הנחות מיסוי בסעיף 4.ב. להלן.

  

  צרכי הון חוזר  ג.

ומהווה  ש"חמיליון   177-193 - עומד על כ נייר חדרה הדפסהההון החוזר התפעולי של 

  מהכנסות, כדלקמן: 24-27% -כ

 

31/12/1030/9/11

176216לקוחות
162138מלאי

120122ספקים ונותני שרותים
4139חוב מסחרי לנייר חדרה*

177193הון חוזר תפעולי, נטו

24.2%26.5%שיעור מהכנסות

נטו. * כלול בחוב לנייר חדרה, 

מיליון ₪

  

  

לקוחות  מעלייה ביתרתנבעה  2011העלייה בשיעור הון חוזר תפעולי מהכנסות בשנת 

אשר קוזזה בחלקה  2010בדצמבר  31לעומת יתרתם ליום  2011בספטמבר  30ליום 

מירידה במלאי בתקופה זו. העלייה בלקוחות הינה עלייה זמנית הנובעת ממועד חגי 

לעומת הירידה במלאי אשר להערכת נייר  2011בתום הרבעון השלישי של ישראל 

  מצם את ההון החוזר. חדרה הדפסה קבוע ונובעת ממאמצי החברה לצ
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  השקעות ופחת  ד.

. מאז ההשקעה 2005ההשקעה האחרונה בשדרוג מערך הייצור בוצעה, כאמור, בשנת 

מגובה הפחת, משמעותית מדי שנה סכום הנמוך  נייר חדרה הדפסההנ"ל משקיעה 

  כדלקמן:

20072008200920101-9/101-9/11

91141035השקעות
1112121299פחת

84%95%33%83%33%56%יחס השקעות לפחת

מיליון ₪

  

  

ת וזאהייצור מיליון ש"ח בקו  11 -השקעה בסך כמתכננת החברה כאמור  2012בשנת 

  .שוטפותהבנוסף להשקעות 

  

  נכסי פעילות  ה.

נכסי פעילות של נייר חדרה הדפסה כוללים הון חוזר תפעולי, נטו, רכוש קבוע ונכסים 

מיליון  325 -הסתכמה בכ 2011בספטמבר  30בלתי מוחשיים. יתרת נכסי פעילות ליום 

  ש"ח, כדלקמן:

 

30/9/11
מיליון ₪

193הון חוזר תפעולי, נטו
(23)חייבים וזכאים אחרים, נטו

12נכסים בלתי מוחשיים*
143רכוש קבוע, נטו

325סה"כ נכסי פעילות, נטו

נייר חדרה. נייר חדרה הדפסה בספרי  נכסים בלתי מוחשיים בגין    * כולל 



 

 21

  פעילותהערכת שווי  .4

זאת בהשוואה  ש"חמיליון  366-373נאמד בטווח של  הנייר חדרה הדפסשל  פעילותשווי 

  לעיל..ה. 3סעיף כמפורט ב מיליון ש"ח 325 - ליתרת נכסי פעילות, נטו בסך כ

  

  מתודולוגיה   .א

) אשר DCFבוצעה בשיטת היוון תזרימי המזומנים ( נייר חדרה הדפסההערכת שווי 

  הינה להערכתי השיטה המתאימה ביותר להערכת שווי חברה זו.

  

) מניחה כי שווי Discounted Cash Flows ,DCFשיטת היוון תזרימי מזומנים (

) הנובעים FCF) נקבע באמצעות היוון תזרימי מזומנים פנויים (EVחברה (פעילות ה

) של החברה. תזרימי WACCמהפעילות התפעולית, במחיר הון ממוצע משוקלל (

בחוות דעת  –ת לתקופה קצובה ) נגזרים מתכנית עסקית מפורטFCFמזומנים פנויים (

לחישוב שווי פעילות בטווח הארוך בתוספת שנה מייצגת  שנים 5 - זו תכנית ל

)Residual Value .(  

  

) נגזרים מרווח תפעולי לאחר מס ולאחר התאמות בגין FCFתזרימי מזומנים פנויים (

צע כל פחת, השקעות ושינויים בהון חוזר. הונח כי תזרימי המזומנים מתקבלים באמ

בלבד הוצגו במודל תזרים מזומנים  IAS 36פי הנחיות - לצרכי הצגה על שנה, בממוצע.

  ומחיר הון לפני מס. 

  

  ) מחושב באופן הבא:WACCמחיר הון ממוצע משוקלל (

DE

D
Tk

DE

E
kWACC de 




 )1(  

  כאשר:

ke  -  ;מחיר הון עצמי  

kd  -  ;מחיר הון זר  

T  -  ;שיעור מס חברות  

D  -  יננסי, נטו;אומדן שווי חוב פ  

E  -   שווי הון עצמי.אומדן  

  

  , כדלקמן:CAPM) נקבע בהתבסס על מודל keמחיר הון עצמי (

  )( fmfe RRRk  

  כאשר:

Rf    -  ;ריבית חסרת סיכון  

Rm-Rf  -  ;פרמיית הסיכון של השוק בגין מניה שהיא חלק מתיק השוק  

β    -  ביטא, מקדם מתאם של תשואת המניה עם תשואת תיק;  
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δ    -  המשקפת את הסיכונים הייחודיים לחברה פרמיית סיכון ספציפית .

על בסיס הבדלים היסטוריים בתשואות פרמיית הסיכון בחוות דעת זו נאמדה 

  של חברות בעלות שווי שוק נמוך יחסית בשוק האמריקאי.

  

  הנחות המודל   .ב

  הכנסות

פעילות הים בהיקף נגזר מגודל האוכלוסיה, שינוי נייר חדרה הדפסההיקף פעילות 

. בכפוף להנחות העבודה של מפעל החברהעסקית במשק ומגבלות כושר הייצור ה

מפעילות תעשייתית לעיל, הונח כי הכנסות . .ב1סעיף המשבר הכלכלי, ראה  ענייןב

לשנה ומשנת התחזית  2.5% -וב 5% - בשנתיים הראשונות של התחזית ביצמחו 

לאורך תקופת התחזית, כשיעור צמיחת  לשנה 1.5%בשיעור של השלישית ואילך 

הונח כי אחרי צמיחה מהירה של פעילות מסחרית  האוכלוסיה החזוי בישראל.

בשנתיים האחרונות לא יחול שינוי בהכנסות אלה בשנתיים הראשונות של התחזית 

לשנה לאורך תקופת התחזית,  1.5%ומשנת התחזית השלישית ואילך בשיעור של 

  סיה החזוי בישראל.כשיעור צמיחת האוכלו

  

  עלות הכנסות

 63% -כיירד בהדרגה ל כי שיעור עלות החומרים מהכנסות פעילות תעשייתיתהונח 

, 72% -בטווח הארוך בהתאם לממוצע רב שנתי של שיעור עלויות אלה ובהשווואה לכ

זאת בשל , בהתאמה. 2009 -ו 2010, 2011ספטמבר -בתקופה ינואר 61% -וכ 67% -כ

) בשנים הקרובות כתוצאה מירידה צפויה SPIהמרווח המסחרי ( הצפי לשיפור

  לעיל. .ג.2סעיף לצד יציבות מחירי מוצרים כמפורט במחירי תאית ב

  

 .בתקופת התחזיתלשנה  1.5%עלות כח אדם בעלות הכנסות תצמח בקצב של הונח כי 

מחיר צפויים בהיצמחו בקצב צמיחת הכנסות למעט השינויים עלויות אנרגיה הונח כי 

יצמחו בקצב עלויות ייצור אחרות הגז של נייר חדרה בשנתיים הקרובות. הונח כי 

  .צמיחת הכנסות החברה

  

  הוצאות תקורה

הוצאות הנהלה וכלליות תצמח בהונח כי עלות כח אדם בהוצאות שיווק ומכירה ו

הונח כי סכום עלויות אחזקה ושכירות בשנת  .בתקופת התחזיתלשנה  1.5%בקצב של 

בהשוואה לסכום הוצאות אלה בשנה שקדמה  10% -ית הראשונה ירד בכהתחז

לתחזית כתוצאה מהשלמת פינוי מרכזים לוגיסטיים וביטול כפל הוצאות ועלויות 

הפרשה לחובות הונח כי שיעור המעבר שנוצרו בשנה שקדמה למועד הערכת השווי. 

 2007-2011 בתקופת התחזית יהיה זהה לשיעור ההפרשה הממוצע בשנים מסופקים

  .מהכנסות 0.2% -של נייר חדרה הדפסה העומד על כ

  

מהכנסות נייר חדרה הדפסה אינן שכר ר שאשיעור הוצאות מכירה ושיווק הונח כי 

לשיעור הוצאות אלה בתשעת החודשים הראשונים של  היהיה בתקופת התחזית זה
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יעלו מסופקים  והפרשה לחובותאשר אינן שכר הוצאות הנהלה וכלליות הונח כי . 2011

  לשנה. 1.5%בתקופת התחזית בשיעור של 

  

  במודלרווחיות 

בשיעור רווח התאוששות התחזית המבוססת על ההנחות המפורטות לעיל מצביעה על 

 13.5% -לכבשנה שקדמה למועד ההערכה  5.5% -מכשל נייר חדרה הדפסה גולמי 

  , בהתאמה. 2009 - ו 2010בשנים  14% -וכ 12% - לכבטווח הארוך, זאת בהשוואה 

  

מהכנסות בהשוואה  6% - מתייצב בטווח הארוך על כשיעור הרווח התפעולי במודל 

מהכנסות  6% -וכ 4% -ורווח תפעולי בשיעור של כ 2% -להפסד תפעולי בשיעור של כ

  , בהתאמה. 2009 -וב 2010 -, ב2011בתשעת החודשים הראשונים של 

  

  מיסוי

(תיקוני חקיקה  2009-2010עלות הכלכלית לשנים אושר חוק ההתיי 2009בחודש יולי 

. בחוק נקבע תוואי של 2009- ), התשס"ט2010 - ו 2009ליישום התכנית הכלכלית 

  , באופן הבא:2016בשנת  18% -ל 2009בשנת  26% -הפחתת שיעור מס חברות מ

201120122013201420152016
24%23%22%21%20%18%  

  

לבטל את הפחתת המס המתוארת  2011באוקטובר  30מיום הממשלה  לאור החלטת

, בין היתר, לאור המחאה 2012כבר בשנת  25% - לשיעור מס חברות עלות את לעיל ולה

מס חברות אשר יחול במשק משנת לעיל, הונח כי שיעור  .ב.1  סעיףהחברתית כאמור ב

נייר חדרה הדפסה קיבלה לאחרונה אישור של "מפעל . 25%ואילך יעמוד על  2012

לעיל. בשל .א. 3סעיף ור במוכר" לצרכי מס בכפוף לעמידה בתנאים מסוימים כאמ

לצורך ביצוע הערכת חוסר ודאות באשר למועדי עמידה בתנאי האישור בשלב זה, 

השווי הונח כי שיעור המס האפקטיבי בתקופת התחזית יהיה דומה לשיעור המס 

  הסטטוטורי.

  

  השקעות ופחת

הונח כי בשל העדר השקעות מעבר לשמירה על הקיים בשנים האחרונות ובתחזית 

 12 - , כ2008שנרשם בשנת  קית, סכום הפחת בתקופת התחזית יהיה דומה לזההעס

  .מיליון ש"ח

   

מיליון ש"ח לאור  20 -בשנת התחזית הראשונה יעמוד סכום ההשקעות על כהונח כי 

לעיל. לאור ניסיון של השנים  .ד.3סעיף מערך הייצור כאמור בלשימור יעילות תכנית 

 60% -בתקופת התחזית על כההשקעות  יעמוד היקף האחרונות הונח כי לאחר השדרוג

  על סכום הפחת.בשנה המייצגת יעמוד סכום ההשקעות  מסכום הפחת.
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  צרכי הון חוזר

יירד בהדרגה בתקופת התחזית לרמה שיעור הון חוזר של נייר חדרה הדפסה הונח כי 

כנית נייר , זאת בשל ת2010בשנת שהיה בדומה לשיעור הון חוזר מהכנסות  25% - של כ

  חדרה הדפסה לצמצום הון חוזר.

  

  )g) ושיעור צמיחה בטווח הארוך (WACCמחיר הון ממוצע משוקלל (

לשנה. ממוצע  9.5%לשנה ובממוצע  9.25-9.75%מחיר הון ריאלי נקבע בטווח של 

לשנה, מחיר חוב  13.3% - מחיר הון מייצג את ההנחות הבאות: מחיר הון עצמי של כ

  . 40%ומינוף פיננסי של  25%ר מס של לשנה, שיעו 5%של 

  

בתוספת  CAPMלשנה חושב באמצעות מודל  13.3% -מחיר הון עצמי בשיעור של כ

  כאמור לעיל. ) δפרמיית סיכון ספציפית (

  

לשנה, נגזר משיעור תשואה לפדיון של  3% - במודל, כריאלי מחיר הון חסר סיכון 

בספטמבר  30שנים ביום  10מעל אג"ח צמודות למדד של ממשלת ישראל לתקופות ש

משוערת בתוספת פרמיית סיכון במודל . מחיר החוב נקבע כמחיר הון חסר סיכון 2011

צמודות בין שיעור תשואה לפדיון של אג"ח  אשר נגזרה מפער של נייר חדרה הדפסה

לבין שיעור תשואה לפדיון של אג"ח צמודות למדד של ממשלת מדד של נייר חדרה 

  .במועד ההערכה מח"מ דומהישראל בעלות 

  
לשנה על בסיס ממוצע פרמיית  6% -פרמיית סיכון של השוק נאמדה בשיעור של כ

בשישה חודשים שקדמו למועד  6) בארה"בImplied ERPסיכון הון עצמי גלומה (

הבחירה בממוצע של שישה חודשים נובעת מתנודתיות גבוהה, יחסית, של ההערכה. 

  .2011בשנת פרמיית סיכון עצמי גלומה 

  

בשל העדר חברות דומות בישראל והקושי לאתר חברות דומות בחו"ל בשל מאפייני 

לא  β) כממוצע unlevered βנייר חדרה הדפסה חושבה ביטא לא ממונפת במודל (

) בארה"ב Paper and Forest Productsממונפות של ענף מוצרי נייר ועץ (

ה באופן כזה מונפה לפי שיעור מינוף התפעולית שנאמד β -. ה7ובמדינות המתעוררות

  . 1.04 - כהינה ). ביטא אשר נאמדה באופן זה relevered βנייר חדרה הדפסה במודל (

  

) נקבע כגובה פרמיית סיכון לגודל למדגם חברות δשיעור פרמיית סיכון ספציפית (

  לשנה.  4.07%8) בשיעור של Micro-Capקטנות (

  

                                            
6

  /modarhttp://pages.stern.nyu.edu/~ada. מקור: 
7

 /http://pages.stern.nyu.edu/~adamodarמקור:  
8

 Ibbotson Associates, Inc. 2011 Valuation Edition Yearbookמקור:  
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יצמח בטווח הארוך   נייר חדרה הדפסה) של FCF(הונח כי תזרים המזומנים הפנוי 

בדומה לשיעור הגידול של  ,לשנה 1.5%לשנה ובממוצע  1.25-1.75%של בשיעור 

זאת בהנחה כי שיפורים טכנולוגיים יאפשרו לנייר חדרה הדפסה  .אוכלוסית ישראל

להמשיך להגדיל את כושר הייצור שלה מדי תקופה בעלות שדרוג שאינה עולה, 

  רב שנתי על הוצאות הפחת. בממוצע

  

  פעילות הערכת שווי  .ג

  :נייר חדרה הדפסהפעילות של וחישוב שווי התחזית העסקית סיכום להלן 

20092010*2011E1 שנה 5שנה 4שנה 3שנה 2שנה
שנה 

מייצגת

669728728755769781792804816הכנסות
578640689691699695694695706עלות הכנסות

91883964708599109111רווח גולמי
404348495050515253הוצאות מכירה ושיווק

111479910101010הוצאות הנהלה וכלליות
61125384748(16)4031רווח תפעולי

8.8%0.0%3.7%1.9%1.5%1.5%1.5%1.5%(8.6%)שיעור שינוי הכנסות

13.6%12.1%5.4%8.5%9.1%10.9%12.4%13.5%13.5%שיעור רווח גולמי

0.8%1.5%3.2%4.8%5.9%5.9%(2.2%)6.0%4.3%שיעור רווח תפעולי

* על בסיס 12 חודשים שהסתיימו ביום 30/9/11, בהתאמות המתחייבות.

תחזית
מיליון ש"ח

בפועל
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שנה 5שנה 4שנה 3שנה 2שנה 1
שנה 

מייצגת

61125384748רווח תפעולי
25%25%25%25%25%25%שיעור מס אפקטיבי*

23691212מס 
5819283536רווח תפעולי לאחר מס

121212121212פחת 
(12)(7)(7)(7)(7)(20)השקעות ברכוש קבוע

(1)(1)(1)(1)(1)(2)שינויים בהון חוזר
FCF ,1223334035(5)תזרים מזומנים פנוי

11192426(5)תזרים מזומנים מהוון שנים 1-7
295ערך שארית

* בתחזית שיעור המס האפקטיבי זהה לשיעור המס הסטטוטורי.

IAS 36 הצגה לצרכי תקן
1430425247(3)תזרים מזומנים פנוי לפני מס

11.2%מחיר הון לפני מס

ערךערך
נמוךגבוה

הנחות חישוב
(WACC) 9.75%9.25%מחיר הון ממוצע משוקלל

g ,1.75%1.25%שיעור צמיחה בטווח הארוך
תוצאות המודל
EV 366373שווי פעילות

3692.25%2.00%1.75%1.50%1.25%1.00%0.75%
10.50%347    338     331     324     317     310     304     
10.25%359    350     342     334     327     320     313     
10.00%371    362     353     345     337     330     323     

9.75%385    375     366     357     349     341     333     
9.50%400    389     379     369     360     352     344     
9.25%416    404     393     383     373     364     355     
9.00%432    420     408     397     386     377     368     
8.75%451    437     424     412     401     390     380     
8.50%470    455     441     428     416     405     394     

תחזית
מיליון ₪

g ,שיעור צמיחה ריאלי בטווח הארוך

מחיר הון 
ממוצע 
משוקל 
להיוון 
תזרימי 

המזומנים, 
WACC

מיליון ₪
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  ערך ניירותפי תקנות -עלנוסף מידע 

  1970 –(דו"חות תקופתיים ומיידיים), התש"ל 

  



  
  

1 
 

 1970 –תקופתיים ומיידיים), התש"ל  (דו"חותהמידע להלן ניתן בהתאם לתקנות ניירות ערך 

ב' 8") המחייבות מתן מידע נוסף אודות הערכת שווי מהותית כמופרט בסעיף התקנות(להלן: "

  ובתוספת השלישית לתקנות. המידע להלן משלים את המידע שניתן בחוות הדעת לעיל כדלקמן:

עסקי של נייר חדרה  ידי סמנכ"ל כספים ופיתוח-ההתקשרות לביצוע הערכת השווי הוזמנה על .1

 .2011בספטמבר  19בע"מ ביום 

 

 ב' (ט) בתקנות8להלן ריכוז מידע לעניין סעיף  .2

  המידע הנדרש בתקנה  מספר תקנה

  )1ב. (ט)(8

) של נייר חדרה EVמטרת הערכת השווי לבחון את שווי פעילות (
לשם בחינת הצורך בהפחתת שווי נכסים בדוחות הדפסה 

תאם להנחיות תקן חשבונאות בהנייר חדרה הכספיים של 
  ירידת ערך נכסים לצרכי דיווח חשבונאי. IAS 36בינלאומי 

  . 2011בספטמבר  30ליום הערכת השווי הינה   )2ב. (ט)(8
  

  )4( -) ו3ב. (ט)(8

נע  2011בספטמבר  30ליום פעילות של נייר חדרה הדפסה שווי 
, נטו בהשוואה לנכסים תפעולייםמיליון ש"ח  366-373בטווח של 

  מיליון ש"ח. 325 - כלמועד זה בסך 
  

  )5ב. (ט)(8

ידי ואדים פורטנוי יעוץ עסקי בע"מ באמצעות -הערכה בוצעה על
ואדים  פורטנוי, רו"ח. להלן עיקרי ההשכלה והנסיון המקצועי של 

 שווי:המעריך 
בוגר האוניברסיטה העברית בירושלים בכלכלה וחשבונאות 

של  MBA), בוגר תואר 1997 - ), רואה חשבון (מ1994(
  ). 1998האוניברסיטה העברית בירושלים (

שנה ביעוץ עסקי וכלכלי ובכלל זה בדיקה וביצוע  13 - ניסיון של כ
הערכות שווי וחוות דעת כלכליות לרבות לחברות הפועלות בענף 

כעובד רשות  ,סיון המקצועי צברתי, בין היתריאת הנ התעשיה.
 כיועץ עצמאי. 2004משנת בע"מ ו סוארי יוכמןוחברת  ניירות ערך

בשנים האחרונות ביצעתי הערכות שווי לחברות כגון: הנסון 
בע"מ, קבוצת קרליין, אורמת תעשיות בע"מ, נייר חדרה בע"מ, 

מערכות  –סלקום ישראל בע"מ, פז חברת נפט בע"מ, הוט 
  תקשורת בע"מ, בנק דיסקונט בע"מ וכד'.

העוסקים בהערכת שווי אני משמש כמרצה בקורסים  2000משנת 
אוניברסיטה העברית של החברות בבית ספר למנהל עסקים 

  בירושלים.
חברות בשליטתה / מוחזקות נייר חדרה, אין לי עניין אישי במניות 

ולא מתקיימת תלות ביני לבין החברה, בה ידה ובבעלי העניין - על
 ידה ובעלי העניין בחברה.-חברות בשליטתה / מוחזקות על

הדפסה תקשרותנו לביצוע הערכת שווי נייר חדרה במסגרת ה
הוגבלה תקרת אחריותי, בגין נזקים מכל סוג ומין שהם למעט 
נזקים שנגרמו ברשלנות ו/או בזדון ו/או במתכוון לסכום שכר 
הטרחה המשולם בגין ההתקשרות. כן קיבלתי מכם שיפוי בגין כל 

להכנת סכום שאחויב בו כלפי צד שלישי בפסק דין חלוט בקשר 
חוות דעת זו וכן בגין הוצאות משפטיות סבירות אלא אם ייקבע 

  כי פעלתי בקשר לחוות הדעת ברשלנות ו/או בזדון ו/או במתכוון.

  )7( -ו )6ב. (ט)(8

  .DCFההערכה בוצעה באמצעות מודל 
) ריאלי אשר שימש להערכה נע בטווח של WACCשיעור היוון (
  לשנה. 9.75%-9.25%

 66% -שווי פעילות נייר חדרה הדפסה הינו כשיעור ערך גרט מ
  בממוצע.

  
  



  
  

2 
 

 לתוספת השלישית לתקנות: 5להלן ריכוז מידע לעניין סעיף  .3

השנים האחרונות ביצעתי שתי הערכות שווי של נייר חדרה הדפסה בע"מ, האחרונה בשלוש 

לצורך  "). הערכת שווי קודמת נערכההערכת שווי קודמת(להלן: " 2009ביוני  30בוצעה ליום 

") וחברת השקעות דיסקונט כת"שמו"מ בין כלל תעשיות והשקעות בע"מ (להלן: "ניהול 

ידי - על) 21.5%-(כבנייר חדרה דסק"ש לקראת רכישת החזקות ") דסק"שבע"מ (להלן: "

  כת"ש.

  

מיליון  365-403בהערכת שווי קודמת נקבע שווי פעילות של נייר חדרה הדפסה בטווח של 

בממוצע משווי פעילות בהערכת  4% -ת בהערכת שווי קודמת היה גבוה בכש"ח. שווי פעילו

  .2011בספטמבר  30שווי ליום 

 










































































































































