
מצגת לשוק ההוןפתיח
2019יולי
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משפטי

נועדהולאבלבדונוחותתמציתלשםהינההמצגת.החברהשלערךניירותהקצאתאו/ולרכישתהזמנהאוכהצעהלפרשהואיןמהווהאינהזומצגת

.הכספייםבדוחותיהאו/והחברהבדיווחילעייןהצורךאתלהחליף

או/והערכות,מטרות,תחזיות,היתרביןלכלולעלול,כאמורמידע.1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתועתידפניצופהמידעונכלליתכןזובמצגת

בשליטתשאינםמגורמיםוהמושפעיםודאיתאינהשהתממשותם,עתידייםענייניםאולאירועיםלהתייחסשעלולאוהמתייחסאחרמידעוכןאומדנים

.מראשלהעריכםביכולתהאיןואשרהחברה

מצגתעריכתבמועדהחברההנהלתבידישהיווהנתוניםהמידעבסיסעלשנעשוהחברההערכותעלמתבססזובמצגתשנכללככלעתידפניצופהמידע

.שנצפהמכפימהותישונהבאופןלהתממשאו,חלקןאוכולן,להתממששלאעלולותאלוהערכות.זו

שישקפומנתעלכאמורהערכותאו/והתחזיותאתלשנותאו/ולעדכןמתחייבתאינהוהחברהבמצגתהנכללותוההערכותלתחזיותביחסגםחלהאמור

.המצגתעריכתמועדלאחרשיחולונסיבותאו/ואירועים

,היתרביןמושפעלהיותעלולהחברהי"עשנצפהמזהשונהבאופןהתממשותואו,חלקואוכולו,עתידפניצופההמידעשלהתממשותואיאוהתממשותו

הסיכוןמגורמיוכןהחברהפועלתבהםהתחרותאוהשווקיםבמבנהשינויבשלאו/והחברהידיעלשינקטוהמכירהאו/והשיווקפעילותבמימושמקשיים

.החברהפעילותעלהמשפיעיםחיצונייםוגורמיכלכליתהמאקרובסביבההתפתחויותלרבותהחברהפעילותאתהמאפיינים

זומצגתבמסגרתהצגתםשאופןאולציבורשפורסמוכפיהחברהשלהמיידיםאו/והכספייםבדוחותכלוליםשאינםומידענתוניםוכוללתיתכןזומצגת

אךלהתייחסיש,זובמצגתהנתוניםלביןלציבורשפורסמודיווחיםביןסתירהשלבמקרה.לציבורהחברהידיעלשפורסמובדוחותנכללושבומהאופןשונה

.הדיןדרישותמכוחלציבורהחברהפרסמהאותםבדיווחיםהחברהי"עשפורסמוכפילנתוניםורק

הבהרה משפטית
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על סדר היום

החברה והשוק

רבעון שני-תוצאות כספיות 

4האצת האסטרטגיה למיקוד בתחום האריזה המחזור והנייר והסבת מכונה 

3



30%

54%

16%

37%

36%

25%

   

   
   

   

   
   

מחזור ונייר, חברת אריזה

איסוף ומחזור

גלילי נייר לקרטון

מוצרי אריזה וקרטון

הכנסות

65%

EBITDA
98%

שיווק ציוד משרדי

מהרווח  98%-מההכנסות וכ65%-כ
נובעים משלושת מגזרי  2019מתחילת 

שרשרת הערך

,  אינטגרציה אנכית בשרשרת הערך של עולם האריזה
המחזור והנייר

כלכלה מעגלית

רבעונים אחרונים4

2019מחצית ראשונה 

כרמל

רבעונים אחרונים4

2019מחצית ראשונה 

מוצרי אריזה וקרטון

מוצרי אריזה וקרטון

גלילי נייר לקרטון

גלילי נייר לקרטון

איסוף ומחזור

איסוף ומחזור

4

מוצרי כתיבה 

והדפסה



כרמל

בניירהשימוששיעורגידול

ממוחזר

הייצורכושרהגדלת

דיגיטליתהדפסה–חדשנות

סינרגטיותפעילויותרכישת

העצמיהאיסוףהגדלת

כליפריסתבאמצעותלרבות

הארץברחבינוספיםאצירה

צירישלאופטימיזציה

האיסוף

הגלםחומראיכותשיפור

לקרטוןגלילי נייר אמניר

בשיפורהניירמפעלמיקוד

הנכס-8מכונהתפוקות

העיקרי

תאיתתואמימוצריםפיתוח

(White-Top)פרמיוםומוצרי

:חדשהעסקיתאסטרטגיהגובשה,בסיומן.(2015-2016)רווחיותלפסיוחזרהTurnaroundשלבשנתייםהחלההשבחהתהליך
2017שנתמתחילתהמיושמת"וניירמחזור,אריזהמוצרישלהערךבשרשרתמיקוד"

בשניםההשקעותקצב.הערךשרשרתמגזריבשלושת,המכריעברובן,שהתמקדוההשקעותקצבהואץהאסטרטגיהבמסגרת

בממוצעבשנהשקליםמיליון100-כעלעומד2017-2019
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הערך  פעילות החברה ממוקדת בשרשרת 



39 45 

23 
38 

30 

41 92

124

100

        2019E

השקעות הוניות לפי סוג ההשקעה

 ח מיליוני ש 

הערך  השקעות החברה ממוקדות בשרשרת 

,  יושמה תכנית השקעות מואצת הצפויה, 2017-2019, בשלוש השנים מאז תחילת יישום אסטרטגיית מיקוד בשרשרת הערך
(מיליון שקלים בשנה100-כ), מיליוני שקלים300-להסתכם עד סוף השנה הנוכחית בכ, להערכת החברה

:מגזרי שרשרת הערך3-עיקר ההשקעות שבוצעו ב

והמחזורהאיסוףיכולתהגדלת

באמנירהאצירהכליוכמות

White-Top-מוצריםפיתוח
(הניירבמפעל2'במכ)

הייצורכשרהרחבת-ייצורכשר

חדישותמכונותבסיסעלבכרמל

הייצורליעילותגםהתורמות

הדפסהיכולותפיתוח-חדשנות

דיגיטלית

פעילויות2רכישת-רכישות

בכרמלומיזוגן

Maintenance

התייעלות

צמיחה

80% = 255

20% = 60

         השקעות הוניות לפי מגזרים 

 ח מיליוני ש 

השקעות  

בשרשרת הערך

השקעות אחרות

~
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מחזור

פוטנציאל צמיחה משמעותי

:לאירופהבהשוואהנמוכיםבארץהניירמחזורשיעור

90%-אירופהבמערבוקרטוןנייראריזותמחזורשיעור

72%-באירופההממוצעוקרטוןנייראריזותמחזורשיעור

40%-*בישראלוקרטוןנייראריזותמחזורשיעור
(פוטנציאליים1-1.2-כמתוךטונותמיליוני0.42-כ)

:*בישראלהכללייםהמחזורשיעורי

(באירופה47%לעומת)25%–הפסולתמכללהמחזורשיעור

2030עדמחזור51%הואהמדינהיעד

הסביבהלהגנתהמשרדנתוני*

נתוני המחזור בישראל נמוכים משמעותית ממדינות אירופה וטומנים פוטנציאל גידול שעוד לא מומש

86%

68%

47%

25%

35%

45%

55%

65%

75%

85%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

שיעור המחזור באירופה

שיעור המחזור בעולם נמצא בעלייה

Source: Eurostat.com

העולם הבין כי מחזור הוא כורח קיומי

ידידותיים לסביבה ובעלי שיעור המחזור הגבוה ביותר, קרטון ונייר הם חומרים ירוקים

אריזות קרטון

כל סוגי האריזות

כל סוגי הפסולת

7
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המודעות הגוברת של מדינות וחברות מסחריות 

לבעייתיות הפלסטיק מאיצה את השימוש באריזות נייר

מרבית מדינות אירופה כבר אימצו רגולציה לטובת הפחתת השימוש בפלסטיק

“Uniqlo to switch from plastic to paper bags
worldwide from September”

“McDonald's decided to ensure 100 percent of its

packaging comes from renewable, recycled or
certified sustainable sources within the next eight

years”

“Evian is going carbon neutral and plastic free”

“Nestle committed to make 100% of its packaging

recyclable or reusable by 2025”

הפלסטיקמדינות וחברות ענק ברחבי העולם מכריזות מלחמה על 

2030הפלסטיק לאריזות ניתנות למחזור עד שנת את כל אריזות האיחוד האירופי הציב יעד להפוך 

למחזורומבטלים את האריזות שאינן ניתנות " נטולי פלסטיק"מדפים סופרמרקטים מציגים 

"פסולתאריזות ללא "חברות משרישות קונספט של 

8

רגולציה להפחתת השימוש 

בשקיות הפלסטיק



סקירת שוק גלילי נייר לקרטון

שוק גלילי נייר לקרטון
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10

שוק גלילי הנייר לקרטון  

צומח בעקביות

הגידולידיעלהמונעלמדיקשיחביקוש

החייםברמתועלייה,באוכלוסייה

השקעהבדמותמבוטליםלאכניסהחסמי

גבוהההונית

בשנה(2-3%)שניםלאורךעקביתצמיחה

קטגוריותלשתימתחלקיםלקרטוןהניירגלילי

"ממוחזר"-ו"בתולי":אב

הודותיבשותפניעלערבינלאומימסחרקיים

ונחכלכלישינועהמאפשרמשקל/נפחליחס
10
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ביקוש עולמי צומח על פני זמן

המשבר הפיננסי  

1997באסיה

משבר דוט קום

2000

משבר כלכלי עולמי

2008

(GDP)השינוי בתוצר המקומי הגולמי 

,  והשינוי במכירות אריזות קרטון גלי בשוק האמריקאי

(באחוזים)1980-2014

ובין מכירות  GDP-אחוזי תאימות בין הגידול ב76%

שוק הנע קדימה עם הכלכלה. אריזות קרטון גלי

Source: Numera Analytics

שיעור הצמיחה הרב שנתי הממוצע של הביקוש לגלילי 

3%-כהשנים האחרונות הינו 30-נייר לקרטון ב

השנים האחרונות30-ביקוש עולמי ב

(מיליוני טון)
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E-commerceמאיץ את הגידול בביקוש
(E-Commerce)המקווןהמסחרפעילותהאצתהוא,החייםרמתושיפורהאוכלוסייהלגידולמעבר,נוסףצמיחהמנוע

בהאירופהבמערבבביקושלגידול2%-וכעולמיבממוצעאריזהלמוצריבביקוש1%שלנוסףשנתיגידולהמקווןהמסחרתרם,האחרונותבשנים

יותרגבוההקמעונאיתהפעילותמסךהמקווןהמסחרשיעור

GDP-בלגידולמעברנוספים2%-בכלאריזותהביקושגדל,אירופהמערבדוגמת,יותרמהירההמקווןהמסחרהיקפיצמיחתבהםבמקומות

9%

11%

17%

18%

6%

                        

ב ארה גרמניה סין בריטניה ישראל

שיעור המסחר המקוון מסך הפעילות הקמעונאית

Sources: eMarketer, משרד הכלכלה והתעשייה ואומדני החברה

.  הצמיחה והגאוגרפיה הצפופה של ישראל טמון בה פוטנציאל לגידול בשיעור החדירה של המסחר המקוון, לנוכח רמת הצריכה הגבוהה
12היא הזדמנות צמיחה לשוק מוצרי האריזהE-Commerce-האצת ה



עולמי( כושר ייצור)היצע 
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כשר הייצור בעולם
 מליוני טון 

אירופה   צפון אמריקה  סין   עולמי  

ניתן לחזות בצורה סבירה את תוספת  , בהתאם. דולריםמיליוניעשרות עד מאות הסבת מכונה אורכת כשנתיים שלוש וכרוכה בהשקעת /הקמת

לשוקכשר הייצור העתידה להיכנס 

Source: Numera Analytics

רובו בסין, (עברולשנים בדומה )בשנה 3%-בכמוערך 2019-2023הייצור העולמי בשנים החזוי בכושר הגידול 
13

אירופה

צפון אמריקה

סין



מחירים-לקרטון שוק גלילי נייר 

:מרכזייםמשלושה גורמים מחירי המכירה בשוק מושפעים 

(חומר הגלם לייצור גלילי נייר בתולי לקרטון)התאיתמחירי 

Operating Rate- הייצורשיעור ניצול אמצעי

(בין הביקוש להיצעהפער )

(OCC)פסולת קרטון מחירי , השלישי בחשיבותווהגורם 
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מגמת מחירי המכירה על פני זמן
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השנים האחרונות    מחירי התאית וניירות אריזה ב
 טון דולר 

נייר אריזה ממוחזר נייר אריזה בתולי תאית

 תאית ליניארי  נייר אריזה בתולי ליניארי  נייר אריזה ממוחזר ליניארי 

קיים מתאם בין מחירי התאית למחירי ניירות האריזה הבתוליים והממוחזרים

Source: Numera Analytics
 400
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   יונ   ינו   אוג   מרץ   אוק   מאי   דצמ   יול   פבר   ספט

השנים האחרונות   מחירי התאית וניירות אריזה ב
 טון דולר 

נייר אריזה ממוחזר נייר אריזה בתולי תאית

Source: Fastmarkets RISI

ניכרת מגמת עלייה במחירי המכירה, לאורך זמן בשנים מסוימות קיימת תנודתיות חדה יותר

.לטוןדולר110-130-כשלירידהלכדיוהצטברו2019שלהראשונההמחציתחודשימרביתלאורךנמשכו,2018הרביעיברבעוןשהחלו,בעולםהמחיריםירידות

.לטוןדולר180-כהייתה,העולמיהפיננסיהמשברבצל2009שנתשלזו,האחרוןבעשורשהייתה,חודשים12שלזמןבפרקביותרהחדההשנתיתהירידה,השוואהלשם
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תאית

נייר אריזה

בתולי

נייר אריזה

ממוחזר

מחירי גלילי הנייר לקרטון הם מחירי השוק גרמני המייצג את אירופהמחירי גלילי הנייר לקרטון הם מחירי השוק גרמני המייצג את אירופה



מגמות שוק–מוצרי אריזה 

מקומיבייצורמתאפייןגליקרטון

ממוחזרבניירהשימוששיעורהגדלת

אריזות מותאמות לקוח-פרסונליזציה 

מתן דגש הולך וגדל לאיכות  –דיגיטציה 

ההדפסה

סדרות ייצור הולכות וקטנות

E-commerce–  מגדיל ביקוש ומכתיב

סטנדרט ייצור חדש

61.6% 61.8%

65.8%

69.5%

72.0%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

74%

2015 2016 2017 2018 2019E

שיעור השימוש בנייר ממוחזר בכרמל
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מגמות בשוק מוצרי האריזה מקרטון



כרמל-מוצרי אריזה 

שנים5-בשקליםמיליון200-כהושקעובכרמל

דיגיטליותמדפסותרכישת-חדשנות

בעולםמהמתקדמות

נוסףגידול.שנהמידיגדל–ייצורכשר

Q4-19-ביושלם(המקרגלהרחבת)

המקווןבמסחרלגידולהערכות

התייעלות

17

כרמל משתפרת בהתמדה
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כמות נמכרת
(שנה/אלפי טון)

כרמל ערוכה היטב לשינויים החלים בשוק ולגידול המתמשך בביקוש



שוק בגידול מתמשך

מוצריתעשיית-תאוצהתופסמחזורבהעולמיהעיסוק

במחזורמובילהמניירהאריזה

לאורךיציבביקושעםעולמישוק-מניירהאריזהתעשיית

שנים

מעגליתכלכלההמקיימתאינטגרטיביתחברה-חדרהנייר
וניירמחזור,אריזהשל

,אמנירהערךשרשרתמחוליותאחתבכלשוקמובילות

וכרמלהניירמפעל

E-commerceצמיחהכמנוע

הערךבשרשרתממוקדותהשקעותשלשניםשלוש
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תוצאות כספיות

19



48

60

50

2017 2018 2019

רבעון שני
(מיליוני שקלים)

94

121
115

2017 2018 2019

מחצית ראשונה
(מיליוני שקלים)

EBITDA

ה
ת 

ע
פ
ש

ה
ל 

רו
ט

בנ
-

1
6

IF
R
Sה
ת 

ע
פ
ש

ה
ל 

רו
ט

בנ
-

1
6

IF
R
S

20

לקרטוןהירידה ברווחיות נובעת ממגמה עולמית של ירידת מחירי המכירה בשוק גלילי הנייר 

וכרמל אינו חזק מספיק כדי לפצות על הנסיגה ברווחיות גלילי נייר לקרטוןאמנירהשיפור בתוצאות 



35 

13 

        

גלילי נייר לקרטון
 מיליוני שקלים 

13 

20 

        

מוצרי אריזה וקרטון
 מיליוני שקלים 

9 

16 

        

אמניר מחזור
 מיליוני שקלים 

EBITDAרבעון שני לפי מגזרים

ממשיכה להשתפראמניררווחיות 

שבאה לידי  , מגמת ירידת מחירי המכירה בעולם

ביטוי בין היתר גם בהשפעה שלילית על תמהיל  

הובילה  ( פחות שוק מקומי, יותר ייצוא)המכירות 

לירידה ברווחיות המגזר

רווחיות כרמל משתפרת למרות שירידת עלות  

הגידור הטבעי מול גלילי נייר  )חומרי הגלם 

טרם באה לידי ביטוי במלואה( לקרטון

ה
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ה
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בנ
-
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אם כי לא ברמה שתאזן את השפעת מחירי המכירה העולמיים על מגזר גלילי נייר לקרטון, ואמנירברבעון השני ניכר שיפור ברווחיות כרמל 

רווחיות מגזר ניירות כתיבה והדפסה נשחקת קלות אף היא בעיקר עקב עלות תאית גבוה יותר מהתקופה המקבילה אשתקד
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ש
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בנ -ה
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132 
151 

185 

230 

115 

                        

EBITDA
 מיליוני שקלים 

העולמי מעיד על פוטנציאל מרק'הבנצςרווחיות 
השיפור העתידי

.בדוחות הכספיים3לפרטים נוספים ראה ביאור , מיליון שקלים בשנה60היא תוספת , IFRS16השפעת יישום תקן * 

*

לפעילות נייר חדרה אופי ייחודי המייצר פוטנציאל לשיעורי רווחיות שיהיו לפחות  

מקבילים למקובל בעולם

לרעההושפעאךהאחרונותהשניםארבעלאורךבעקביותצומחEBITDA-ה

לקרטוןהניירגלילימחיריירידתעקבהראשונהבמחצית

,היתרבין,ומושפע16-18%הואבענףהמובילותהחברותשלEBITDA-השיעור

מהןאחתכלשלהאינטגרטיביותממידת

2019שנתשלהראשונהבמחצית13%-כ,חדרהניירשלEBITDA-השיעור

והדפסהכתיבהניירותמגזראת"גבועלסוחב",כולה2018בשנת13%-וכ
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