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,נ.ג.א

מ במסגרת יישום הוראות תקן  "בחינת ירידת הערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים ליסינג בע: הנדון

2020, בדצמבר31ליום , ירידת ערך נכסים, 36חשבונאות בינלאומי מספר 

(“PwC Israel”) PricewaterhouseCoopers Advisory Ltd.ההשקעהעםבקשרערךירידתבחינתלבצעידיכםעלנתבקשה

ירידתבחינת.(בהתאמה,"החברה"או"כנפייםגלובל"-ו"המטוסיםצי)"מ"בעליסינגכנפייםגלובלשלבבעלותההמטוסיםבצי

ערךירידת,36מספרלאומי-ביןחשבונאותתקןלהוראותבהתאםוזאת,"(ההערכהמועד)"2020,בדצמבר31ליוםבוצעההערך

*."(36תקן)"נכסים

עםבקשר"(הערךירידתבחינת)"כאמורהערךירידתבבחינת"(החברההנהלת)"החברהלהנהלתלסייעהינהעבודתנומטרת

במכתבהמפורטיםלתנאיםבהתאםנערכהזועבודה.ההערכהלמועדנכוןכנפייםגלובלשלבבעלותההמטוסיםבציההשקעה

.2017,בנובמבר22מיוםבינינוההתקשרות

.אחרתמטרהלכלזובעבודהלהשתמשאין,לפיכך.בלבדחשבונאידיווחלמטרותהערךירידתבחינתלצורךתשמשעבודתנו

קבלתללא,חלקםאוכולם,ידינועללההנמסריםבתוצריםאו/ובמידע,בעבודהשימושלעשותתוכללאכנפייםגלובלכייודגש

,ערךניירותחוקפיעללדיווחיםעבודתנותוצראתלצרףרשאיתתהיהכנפייםגלובלכימוסכם,זאתעם.לכךמראשאישורנו

.ערךניירותדיניפיעלהמוגשאחרדיווחולכל,פיועלתקנותאו1968-ח"התשכ

:כוללזהדוח

;מסקנותיהאתומציג,העבודהוהיקףמטרותאתהמפרט,זהמכתב1.

אתומציג,השוויוהערכתההערכהשיטת,העסקיתוהסביבההחברהתיאור,והיקפההעבודהמטרותאתהמתארמפורטדוח2.

;נספחיםכולל,העבודהתוצאות

.אחריותהגבלתהצהרת3.

מ"פרייס ווטרהאוס קופרס יעוץ בע

תל  146דרך מנחם בגין , עזריאלי טאון

6492103אביב 

03-7954588טלפון 

03-7954789פקס  

.ירידת ערך נכסים, 36תקן חשבונאות בינלאומי מספר * 
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של"(השבה-ברסכום)"*ההשבה-ברהסכוםהשוואתידיעלמזומניםמניבתיחידהאונכסשלערךירידתלבחוןישכיקובע36תקן

."(בספריםערך)"**בספריםלערכםמזומנים-מניבההיחידהאוהנכס

השבה-ברסכום

אם.שלוהשימוששוויאתוהן,הנכסשללמכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתהןלקבועהכרחיתמידלא"כיקובע36לתקן19סעיף

".האחרהסכוםאתלאמודצורךואיןהנכסבערךירידהחלהלא,הנכסשלבספריםהערךעלעולהאלהסכומיםמביןאחד

,אולם.פעילבשוקנסחראינוהנכסאםגם,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשרותלהיותעשויה":כימגדיר20סעיף

שתתקבלהתמורהשלמהימןלאומדןבסיסקייםשלאמכיוון,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשריזהאיןלעיתים

במקרה.מושכלתבצורההפועלים,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןהצדדיםביןמיוחדיםמיחסיםמושפעתשאינהבעסקההנכסממכירת

".שלוההשבה-ברכסכוםהנכסשלהשימושבשווילהשתמשעשויההישות,זה

:כימגדירלתקן31סעיף

:הבאיםהשלביםאתכוללתנכסשלהשימוששוויאמידת"

וכן;הסופיומימושובנכסמתמשךמשימוששינבעו,שלילייםוהןחיובייםהן,העתידייםהמזומניםתזרימיאמידת-א

".אלהעתידייםמזומניםלתזרימימתאיםניכיוןשיעוריישום-ב

recoverable)השבה-ברסכוםמגדיר36תקן* amount)בוהשימוששווילביןלמכירהעלויותבניכוישלוההוגןהשווימביןכגבוהמזומנים-מניבהיחידהאונכסשל.

carrying)בספריםערךמגדיר36תקן** amount)ערךמירידתהפסדיםובניכוי,(שנצברההפחתה)שנצברפחתכלניכוילאחרהנכסמוכרבוכסכום.



שימוששווי

.המטוסיםצישלהשימוששווישלהערכהביצענו,העבודהלצורך

.מזומנים-מניבהיחידהשלאונכסשלהשימוששוויאתלמדודישכיצדקובע36תקן

:הבאיםהשלביםאתכוללתנכסשלהשימוששוויאמידת":36לתקן31סעיףפיעל

וכן;הסופיוממימושובנכסמתמשךמשימוששינבעו,שלילייםוהןחיובייםהן,העתידייםהמזומניםתזרימיאמידת-א

".אלהעתידייםמזומניםלתזרימימתאיםניכיוןשיעוריישום-ב

:הישותהשימוששוויבמדידת":36לתקן33סעיףפיעל

התחוםלגביההנהלהשלביותרהטובהאומדןאתהמייצגות,ומבוססותסבירותהנחותעלהמזומניםתזרימיתחזיותאתתבסס(א)

.חיצוניותלראיותיינתןיותררבמשקל.הנכסשלהשימושייםהחייםאורךיתרתבמהלךשישררו,הכלכלייםהתנאיםשל

תכלוללאאך,ההנהלהידיעלשאושרו,ביותרהעדכניים,כספייםתחזיות/תקציביםעלהמזומניםתזרימיתחזיותאתתבסס(ב)

,תחזיות.הנכסביצועישלשיפוראומהגדלהאועתידייםמבנייםמשינוייםלנבועהחזוייםשלילייםאוחיובייםמזומניםתזרימיאומדן

.יותרארוכהתקופהלהצדיקניתןאםאלא,שנים5שלמירביתתקופהיכסו,כאלהתחזיות/תקציביםעלהמבוססות

ידיעל,ביותרהעדכנייםתחזיות/התקציביםידיעלהמכוסה,לתקופהשמעברלתקופהמזומניםתזרימיתחזיותתאמוד(ג)

לשניםיורדאוקבועצמיחהבשיעורשימושתוך,תחזיות/תקציביםעלהמבוססות,תחזיותאותןשל(Extrapolating)אקסטרפולציה

,במוצריםארוךלזמןהממוצעהצמיחהשיעורעליעלהלאזהצמיחהשיעור.להצדקהניתןעולהצמיחהשיעוראםאלא,מכןשלאחר

".להצדקהניתןיותרגבוהשיעוראםאלא,בשימושנמצאהנכסבובשוקאו,הישותפועלתבהןבמדינותאובמדינה,בענפים



2019-ו2018לשניםהחברהשלהמבוקריםהכספייםהדוחותאתשכללו,מידעומקורותנתוניםעלהתבססההערךירידתבחינת

תפעולייםנתונים,החברההנהלתעםשיחות,2020לשנתהרביעילרבעוןהחברהשלמבוקריםהבלתיהכספייםהדוחותואת

עשינובהםוהמצגיםההסברים,התחזיות,המידע,הנתונים.החברהשלהפעילותלתחומיהנוגעציבורימידעוכן,שוקמחקרי,נוספים

ביצענו,זאתעם.דיוקםאונכונותם,שלמותםבדברדעהמחוויםאנוואין,תלויבלתיבאופןידינו-עלאומתולא"(המידע)"שימוש

נתונים,תפעולייםדוחות,כספייםדוחותניתוח,היתרבין,כללואלובדיקות.והתחזיותהנתוניםלסבירותבנוגעשונותבדיקות

,לשלמותואישורתהווהולאתחשבלאעבודתנו,כאמורסבירותבדיקותשביצענוככלוגם,מקרהבכל.אחרפיננסיומידעהיסטוריים

.לנושסופקכפי,המידעשלדיוקואונכונותו

ביקורתכלליפי-עלכנפייםגלובלספרישלביקורתכללהלאעבודתנו,וחשבונאיפיננסימידעניתחנועבודתנושבמהלךלמרות

כנפייםגלובלידי-עללנושסופקהמידעשלולרלוונטיותלדיוק,לאמינותבנוגעדעהמחוויםאואחריותנוטליםאנואין,ולפיכך,מקובלים

.מטעמהמיאו

פניעללהשתנותעשויותאלוהנחות.התחזיתליוםסבירותהנחותעלומתבססותעתידייםלמאורעותמתייחסותתחזיות,ככלל

שווימהערכותאו/ובפועלהפיננסיותמהתוצאותלהיבדלעשויותההערכהלמועדנערכואשרתחזיותכןועל,התחזיתתקופת

,מבוקריםכספייםדוחותלנתוניהמיוחסתהביטחוןברמתשנערכולתחזיותלהתייחסניתןלא,כן-על.יותרמאוחרבמועדשתעשנה

.בפועלשתתקבלנההפיננסיותלתוצאותשנערכוהתחזיותלהתאמתבאשרדעהמחוויםאנואיןולפיכך

.השווימעריךשלהסובייקטיביהדעתבשיקולרביםבמקריםתלויותומסקנותיהןמדויקמדעלהיותמתיימרותאינןכלכליותהערכות

שווידורשתההערכהמטרתזהובמקרההיות.ההוגןלשוויסבירטווחקובעיםאנוכללובדרך,מעורערבלתייחידהוגןשוויאין,לפיכך

סבירהנוידינועלשנקבעשהשוויסבוריםשאנולמרות.שהוערכוהנכסיםשלההוגןהשווישלסביראומדןהמייצגשווינקבע,ספציפי

.שונהלשווילהגיעהיהעשויאחרשווישמעריךהרי,לנושסופקהמידעעלבהתבסס

למיטב.זועבודהבגיןלנוהמשולםהטרחהשכרלמעט,שלההערךבניירותאוכנפייםבגלובלאישיענייןלנואיןכי,לצייןברצוננו

.22.7.2015מיום105-30ערךניירותרשותלעמדתבהתאםלרבותבחברהתלוייםבלתיהננו,השירותיםלמתןהנוגעובכל,הכרתנו

.זועבודהבתוצאותתלויאינוטרחתנושכרכיעודנציין



מגיפה"-כהעולמיהבריאותארגוןידיעל2020במרץ11-בהוכרזהאשר,"(Covid-19"או)הקורונהנגיףשלההתפרצות,בנוסף

.התעופהבענףקיצוניובאופןהעולמיתובכלכלההפיננסיםבשווקיםפגעה,"גלובלית

עלאוכנפייםגלובלידיעלמדויקתהערכהלביצועקושיקיים,התבהרושטרםהעתידיותההשלכותוכןהמיידיותההשפעותבעקבות

מצבהעלהפוטנציאליאוהעכשוויהנזקשלולא,החברהשלהמטוסיםחוכריעלוהשפעותיוהמשברמשךשלבמונחיםלא,ידינו

חלקםאםהחוכריםמצדהחוזייםהחכירהבתשלומיעמידהאיסוגיותעםלהתמודדצפויהכנפייםגלובל,לדוגמא.החברהשלהעסקי

התפשטותאתלמנועאו/ולהכילמנתעלצעדים,ליישםעלולותאו,יישמוהרשויותשבהםגיאוגרפיםבאזוריםישויותכולליםכולםאו

משמעותיתמושפעלהיותעלול,בעתידחכירהחוזיעלחתימההמצריך,להחכרהלמטוסיםהביקושגם,דומהבאופן.הקורונהנגיף

.העולםברחביבמדינותהננקטיםהצעדיםבשל

למידעבהתאםשוניםבתרחישיםשימושנעשה,החברהמטוסישלובחוכריםהתעופהבענףהכלליתהפגיעהאתלשקףמנתעל

שלהשוקערכיועלהחברהשלהקיימיםהחכירהחוזיעלהמשברהשפעותאתלשקףמנתעלההערכהלמועדהזמיןהשוק

בנוגעמאודמשמעותיתוודאותאיכימצייניםאנו,ידינועלשנקבעהשווילסבירותבקשרדעתנוחוותאתלסייגמבלי.המטוסים

באופןגדולהלהיותעשויהבפועללתוצאותזהבדוחהמוצגותהתוצאותביןהפוטנציאליתהשונותכינצייןולפיכךהמשברלהשפעות

.מאודגבוהההיאאףלהיותצפויהשלנוההערכהתוצאותשלהתנודתיותולכןשוניםשוקבתנאילהיותיכולשהיהמכפימאודמהותי

.זובהערכההמוצגותמאזניותיתרותבגיןלאואףצפויותאוחזויותתוצאותלהשגתאחריותנוטליםאנואין

העלולהידועההלאהעתידיתההשפעהלאור.מהרגילגבוהותזהירותורמתוודאות-איזובהערכהבחשבוןנלקחו,מכךכתוצאה

באופןשונותלהיותעלולות,כאלהשיהיוככל,עתידיותשוויהערכותשלהתוצאות,הגלובלייםהשווקיםעלהקורונהלנגיףלהיות

.זהבדוחמההערכותמאודמהותי



עללדיווחיםצירופןבדברוכללים,אליהןוביחסשוויבהערכותהנדרשהמינימאליהגילויהנחיותפיעלהנדרשים,נוספיםנתוניםלהלן

.ערךלניירותהרשותידיעלשפורסמוכפי,1968-ח"התשכ,ערךניירותחוקפי

ההתקשרותפרטי

.(מנחם-בןערן,כנפייםגלובלשלהכספיםל"סמנכבאמצעות)כנפייםגלובלהינההעבודהמזמינת

PwCביןההתקשרותמועד Israel2017,בנובמבר22הינוכנפייםגלובל.

המקצועיוניסיונוהמעריךפרטי

במימוןומומחה,PricewaterhouseCoopersוקסלמןבקסלמןשותף,ח"רו,סופרשלוםשלבראשותוצוותידי-עלבוצעההעבודה

מאוניברסיטתשניהם,בהצטיינותבכלכלהשניותוארבהצטיינותוכלכלהבחשבונאותראשוןתוארבעלהינוסופרמר.שוויוהערכות

.א"ת

.03-7954946בטלפון,ח"רו,סופרלשלוםלפנותניתן,וענייןשאלהבכל



שבוצעוקודמותערךירידותבחינת

PwC Israel2017,בספטמבר30לימיםכנפייםגלובלשלבבעלותההמטוסיםבציההשקעהעםבקשרערךירידתבחינתביצעה,

להלן.2020,בספטמבר30-ו2020,ביוני2020,30,במרץ2019,31,בספטמבר2019,30,במרץ31,,2018בספטמבר30

ערךירידותלבחינתבנוגע,(1970-ל"התשומידייםתקופתייםדוחות)ערךניירותלתקנות(ד)ב8לתקנהבהתאםהנדרשיםפרטים

PwCידיעלשנערכוקודמות Israel,ההערכהלמועדנכוןערךלירידתסימניםלגביהםזיהתההחברההנהלתאשרמטוסיםלגבי,

*:בהתאמה

.(הזמןצירפניעלקבלתםבעקבות)העתידייםהחכירהדמיביתרתקיטוןבעקבותהזמןפניעלקטןהמטוסיםשלההשבהברסכום,ככלל*

המזומניםתזרימיהיווןבשיטתהשימוששווילפימחושבשוויוולכןאסייתיתתעופהלחברתלהחכרתוחכירההסכםתחתהיההמטוס,2017בספטמברהשוויבהערכת:אסייתיתתעופהחברת**

.העתידיים

.ההוגןשוויואתהמשקףהמטוסשלהמכירהמחירלפינקבעההשבהברסכום***

.מנועיוללאהמטוסגוףהחכרת****

עבודה שבוצעה
תקינה 

רלוונטית
דגםחוכרמועד הערכהשיטת עבודה

מספר 

מטוסים

סכום בר השבה 

)אלפי דולר(

שיעור היוון 

דמי חכירה

שיעור היוון 

ערך שייר

American AirlinesA319-100ER1          8,501                 2.36%7.74%ספטמבר 2020

VISTARAA320-2002          67,143               2.41%-2.55%7.73%ספטמבר 2020

SunclassA330-3001          5,455                 3.30%7.76%****ספטמבר 2020

British AirwaysA320-2002          27,205               2.10%7.92%יוני 2020

British AirwaysA321-2001          21,520               1.93%7.92%יוני 2020

American AirlinesA319-100ER1          8,621                 2.15%7.93%יוני 2020

VISTARAA320-2002          67,332               2.45%-2.55%7.92%יוני 2020

SunclassA330-3001          5,323                 3.47%7.96%****יוני 2020

Virgin AustraliaA330-2001          50,473               6.67%6.91%מרץ 2020

British AirwaysA320-2002          29,414               3.24%-3.25%6.95%מרץ 2020

British AirwaysA321-2001          24,161               3.29%6.97%מרץ 2020

American AirlinesA319-100ER1          7,901                 3.38%6.99%מרץ 2020

VISTARAA320-2002          70,705               3.70%-3.72%6.91%-6.94%מרץ 2020

SunclassA330-3001          2,983                 5.15%6.95%****מרץ 2020

Virgin AustraliaA330-2001          77,665               5.46%5.56%ספטמבר 2019

SunclassA330-3001          7,486                 10.01%10.02%****ספטמבר 2019

******               Off leaseA330-3001          47,000ספטמבר 2019

Thomas CookA330-3001          9,828                 9.79%9.81%****מרץ 2019

Virgin AustraliaA330-2001          79,651               7.57%7.15%ספטמבר 2018

TAMEA330-2001          31,640               8.75%7.04%ספטמבר 2018

British AirwaysA320-2002          31,013               7.09%7.17%ספטמבר 2018

British AirwaysA321-2001          25,117               7.08%7.17%ספטמבר 2018

******               Off leaseA330-3001          53,000ספטמבר 2018

Korean AirlinesB737-8002          48,454               4.72%5.31%ספטמבר 2017

Air BerlinA330-3001          19,282               7.09%5.44%ספטמבר 2017

Virgin AustraliaA330-2001          87,873               5.30%5.50%ספטמבר 2017

A330-3001          54,004               5.06%5.48%חברת תעופה אסייתית**ספטמבר 2017

TAMEA330-2001          39,857               6.84%5.31%ספטמבר 2017

British AirwaysA320-2002          32,192               4.70%5.44%ספטמבר 2017

British AirwaysA321-2001          25,817               4.82%5.48%ספטמבר 2017

בחינת ירידך ערך 

בהשקעה בצי 

המטוסים בבעלותה 

של גלובל כנפיים 

ליסינג בע"מ

תקן 

חשבונאות 

בינלאומי 

מספר 36, 

ירידת ערך 

נכסים

Discounted 

Cash 

Flows 

(DCF) 



אחריותהגבלת

.אחרשימושכלבהלעשותואין,בלבדהנלווהבמכתבהמתוארולצורךבלבדהחברההנהלתלשימושמיועדתעבודתנו

עלהנהל"הנלמידעהאחריות.מטעמהממיאו/וכנפייםמגלובל,זולעבודההנלווהבמכתבכהגדרתו,מידעקיבלנועבודתנובמהלך

תהווהולאתיחשבלאעבודתנו,זאתלאור.כאמורשקיבלנוהמידעשלאימותאו/ובדיקהכללהלאעבודתנומסגרת.זהמידעמספקי

אשרהוצאהאועלות,נזק,הפסדלכלאחראיםנהיהלאמקרהבשום.אלינושהועברהמידעשלדיוקואושלמותו,לנכונותואישור

,כנפייםגלובלשלמצידםמידעמניעתאומלאואינונכוןשאינומידעמסירת,הטעיה,שוואמצג,הונאהממעשיודרךאופןבכליגרמו

.לעיללאמורבכפוף,כאמורמידעעלאחרתהתבססותכלאו,מטעמהמיאו/ו

PwCאתלשפותמסכיםהלקוח Israelממתןהנובעתשלישיצדשלדרישהאו/ותביעהלכלבנוגע,חבותמכלאותהולשחרר

,לכךהנלוותוההוצאותהעלויות,החבויות,ההפסדים,ההסדרים,הנזקיםלכלובנוגע,זההסכםמכחשיסופקומהתוצראו/והשירותים

שלחמורהמרשלנותנבעואלהכיסופיבאופןשנקבעוככלאםולמעט,דיןעורכישלסבירטרחהשכר–מגבלהכלוללאלרבות

PwC Israelבנוגעורקאךתחולהאמורההשיפויחובת.כאמורלתוצראו/ולשירותיםבקשר,מצידהבזדוןפסולהמהתנהגותאו

.הכוללהטרחהשכרפעמיםשלוששמעללסכומים

PwC-שסופיבאופןנקבעכןאםאלא,מקרהבשום Israelתישאלא,מצידהבזדוןפסולהבהתנהגותאוחמורהברשלנותפעלה

PwC Israelאחרשלישיצדכלפיאו,שלההמניותבעליאו,עובדים,דירקטורים,ממנהליהמיכלפיאו,כנפייםגלובלכלפיבאחריות,

ידי-עללנוששולםהטרחהשכרפעמיםלשלושמעברשהואסכוםלכלאחרתעילהאותביעהכלאוחוזית,נזיקיתבעילהאםבין

.התביעהנוגעתאליוהמסויםהשירותעםבקשר,ההתקשרותמכתבבמסגרתכנפייםגלובל

ביקורתכלליפיעלכנפייםגלובלספרישלביקורתכללהלאעבודתנו,וחשבונאיפיננסימידעניתחנועבודתנושבמהלךלמרות

.מטעמםמיאו/וכנפייםגלובלידיעללנושסופקהמידעלנכונותבנוגעדעהמביעיםאואחריותנוטליםאנואין,לפיכך.מקובלים

.נאותותכבדיקתעליהלהסתמךואיןנאותותבדיקתמהוהאינהעבודתנו



PwC

1פרק 

תמצית הערכת השווי

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

1



PwC

מהנהלתשנתקבלכפי,היחידותשלבספריםהערךאתמציגההבאההטבלה•

בהתאםשהוערךכפי,שלהן**השבה-ברוסכוםהשימוששוויאת,החברה

:(דולראלפי)2020בדצמבר31ליום,36תקןלהוראות

ובהתאםזובעבודהכמפורט,ההערכהלמועדנכון,להערכתנו,לכךבהתאם

גבוהיםמזומניםהמניבותהיחידותשלהמותאםהשימוששווי,36תקןלהוראות

.המוחכריםהמטוסיםבגיןערךבירידתלהכירנדרשלא,לפיכך.בספריםמערכן

2

בבורסהנסחרותשמניותיהציבוריתחברההינהמ"בעליסינגכנפייםגלובל•

שלברכישה,היווסדהמיוםהחל,העוסקתהחברה.בישראלערךלניירות

וכן,בעולםשונותבמדינותתעופהלחברותוהחכרתםמימונם,מטוסים

.במכירתם

מניבתיחידהלכלבנפרדהתבצעההמטוסיםציעבורהערךירידתבחינת•

אםאלא,בודדכמטוסמזומניםמניבתיחידההגדירההחברההנהלת.מזומנים

,האחרוןבמקרה.החוכרלאותוהמוחכריםזההמדגםמטוסיםבמספרמדובר

.אחתמזומניםמניבתיחידהאלהמטוסיםירכיבו

הדוחותאתשכללו,מידעומקורותנתוניםעלהתבססההמטוסיםשוויהערכת•

הנהלתעםשיחות,2019-2020לשניםהחברהשלהמבוקריםהכספיים

לתחומיהנוגעציבורימידעוכן,שוקמחקרי,נוספיםתפעולייםנתונים,החברה

.החברהשלהפעילות

השימוששוויאתלקבועמתיימרתאינהזוהערכהאף,כלכליתהערכהככל•

והמידעהנתוניםבסיס-על,הסבירהשווילטווחלהגיעמנסהוהיא,במדויק

,נוספיםומידענתוניםאו,אלהבמידעאובנתוניםשינויים.לעילהמוזכרים

.ההערכהתוצאותעללהשפיעעשויים

תמצית הערכת השווי–1פרק 

.מנועיוללאהינההמטוסגוףהחכרת*

.פירעוןחדלותשלאירועבגיןסיכוןהשפעתלאחרהתחשיבתוצאות-המותאםשימושהשוויהינו-השבהברסכום**

CMVבמסגרת החוזה המסתיים תוך פחות משנה נלקח ערך שייר של –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת *** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובה

תמצית הערכת השווי

*

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

***

דגםחוכר
מספר 

המטוסים
ירידת ערךערך בספריםשווי שימוש

American AirlinesA319-100ER 1 9,336 8,225 -

VISTARAA320-200 2 68,733 65,662 -

SunclassA330-300 1 6,716 4,941 -



PwC 3

2פרק 

תיאור החברה

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר



PwC

תיאור החברה

שהיא,מ"בעאחזקותכנפייםשלבשליטתציבוריתחברההיאכנפייםגלובל•

החברה.אביבבתלערךלניירותבבורסההרשומההיאגםציבוריתחברה

.המטוסיםהחכרתבתחוםעוסקתהיווסדהומאז,2002דצמברבחודשהוקמה

תעופהלחברותוהחכרתםמטוסיםברכישתכנפייםגלובלעוסקת,זובמסגרת

.במכירתםוכן,בעולם

חכירהעסקת

כוללתוהחכרתומטוסרכישתשלעסקה,כנפייםגלובלשלראותהמנקודת•

:עיקרייםמרכיביםשלושה

;ומחירומצבומבחינתלרכישהמתאיםמטוסאיתור1.

;למטוסמתאיםחוכראיתור2.

.המטוסלרכישתמימוןמקורותאיתור3.

תיאור החברה–2פרק 

4

החכירהתנאי

:עיקרםאלהאשר,דומיםבתנאיםרובפיעלנעשיתהחברהמטוסיהחכרת•

oהנכסמוחזרהחכירהתקופתבתוםכאשר,תפעוליתחכירההיאהחכירה

וברשימושברעדייןהנכסשבסופהכךנקבעתהחכירהתקופת.למחכיר

החכירהתקופתבתוםהמטוסלערךביחסשהסיכוןכך,המחכירבידיערך

.הבעליםשלהוא

oהחכירהבתקופתהמטוסאתלתפעלאחראיהחוכר.

oלשיפוצםוכןוהמנועיםהמטוסלתחזוקתאחראיהחוכר.

oאוהחכירהתקופתבסיוםהמטוסאתלרכושאופציהלחוכרקיימתלעיתים

.במהלכה

oרכישתעסקתשלהמממןלגוףרובפיעלמשועבדיםהחכירהודמיהמטוס

.המטוס

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר



PwC

IBAידיעלבוצעהאשרהשווילהערכתבהתאם• Groupבדצמבר31ליום,

ירידתנמצאה,זהלמועדמוחכרשאינו330-300איירבוסמטוסלגבי2020

לביןדולראלפי34,388שלשווישביןההפרשלפידולראלפי647שלערך

מטוסלגבי,כןכמו.דולראלפי35,035עלהעומדתבספריםהמופחתתהעלות

681שלנטוערךירידתנמצאה,זהלמועדמוחכרשאינו330-200איירבוס

המופחתתהעלותלביןדולראלפי36,355שלשווישביןההפרשלפידולראלפי

.דולראלפי37,036עלהעומדתבספרים

זיהתההחברההנהלתאשרהמטוסים,החוכריםאתמציגהלהלןהטבלה•

ההחכרהתקופותבדברפרטיםוכןערךלירידתסימניםשלקיומםלגביהם

:הארכתןעםבקשרהחברההנהלתהנחתבדברלרבות,המוסכמות

החכירההסכםוסיוםהחכירהתקופתמשך

13-ל3בין)ארוכותעדבינוניותלתקופותכללבדרךהיאהמטוסיםהחכרת•

החברהיכולה,החכירהתקופתבתום.(המטוסבגילהיתרביןתלוי,שנים

.למוכרואומחדשהמטוסאתלהחכיר

בתוםלמחכירהמוחכריוחזרבוהתחזוקתיהמצבאתמגדירההחכירהעסקת•

.החכירהתקופת

מטוסים4מתוכם,מטוסים6שלקייםמטוסיםצילחברה,ההערכהלמועדנכון•

.שוניםלקוחות3-למוחכרים

.המטוסיםערךירידתעלהמצביעיםסימניםשלקיומםבחנההחברההנהלת•

שלההמטוסיםמצימטוסים4שלערךלירידתסימניםקיימיםכיעלהמהבדיקה

.(מטוסים6)

,החכרההסכםתחתנמצאיםאשרמטוסים4עבורבוצעההערךירידתבחינת•

מסוג,ההערכהלמועדמוחכריםאינםאשרנוספיםמטוסיםשניעבורכאשר

השוויממעריךשוויהערכתהחברהקיבלה,330-200-ו330-300איירבוס

(IBA Group),31ליום,אלומטוסיםעבורפרטניתשוויהערכתביצעאשר

.2020,בדצמבר

דגםחוכר
מספר 

המטוסים
שנת סיום החכירהשנת יצור

American AirlinesA319-100ER 120052023

VISTARAA320-200 22015-20162021-2022

SunclassA330-300 120002025

(המשך)תיאור החברה 

תיאור החברה–2פרק 

5

הנהלת החברה: מקורות

.החכרת גוף המטוס ללא מנועיו* 

במסגרת החוזה המסתיים תוך פחות משנה נלקח ערך  –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת ** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובהCMVשייר של 

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

*

**



PwC

תיאור החברה

נתונים כספיים

:2017-2020בדצמבר31ליוםכנפייםגלובלשלהמבוקריםהכספיהמצבעלהדוחותאתמציגההבאההטבלה•

תיאור החברה–2פרק 

6

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע.הנתונים כוללים את תוצאות הערכת השווי וירידת הערך שהוכרה בגינה* 
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2020201920182017

נכסים שוטפים:

36,117 20,742 5,314 31,731 מזומנים ושווי מזומנים

1,366 360 350 8,739 פקדונות בבנקים

178 19 13 3 לקוחות 

150 224 2,021 564 חייבים ויתרות חובה

2,775 568 530 - מלאי

40,591 21,913 8,228 41,037 סה"כ נכסים שוטפים

נכסים לא שוטפים:

12,000 12,000 12,000 12,000 פקדונות בבנקים

371,967 298,419 240,871 149,765 רכוש קבוע, נטו

383,967 310,419 252,871 161,765 סה"כ נכסים לא שוטפים

424,558 332,332 261,099 202,802 סה"כ נכסים

אלפי דולר

ליום 31 בדצמבר

2020201920182017

התחייבויות שוטפות:

56,226 32,696 20,820 35,737 חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים ואגרות חוב

23,701 1,315 1,569 1,962 זכאים ויתרות זכות

79,927 34,011 22,389 37,699 סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות לא שוטפות:

142,899 99,958 58,860 35,711 הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים

56,667 50,635 44,617 35,685 אגרות חוב

33,120 28,728 21,962 1,841 הפקדות של חוכרי מטוסים

13,899 15,514 13,049 8,632 מסים נדחים

246,585 194,835 138,488 81,869 סה"כ התחייבויות לא שוטפות

326,512 228,846 160,877 119,568 סה"כ התחייבויות

98,046 103,486 100,222 83,234 הון

424,558 332,332 261,099 202,802 סה"כ התחייבויות והון

אלפי דולר

ליום 31 בדצמבר
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תיאור החברה

נתונים כספיים

:2017-2020בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנהכנפייםגלובלשלמבוקרהפסדאורווחדוחאתמציגההבאההטבלה•

תיאור החברה–2פרק 
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2020, בדצמבר

2020201920182017

42,367 37,973 28,115 20,046 הכנסות מהפעלה

(22,719) (21,936) (15,743) (11,799) הוצאות הפעלה

19,648 16,037 12,372 8,247 רווח גולמי

%41.1%44.0%42.2%46.4% רווח גולמי

(4,211) (3,100) (3,078) (3,478) הוצאות הנהלה וכלליות

%17.4%10.9%8.2%9.9% מתוך ההכנסות

(8,105) 3,163 (5,030) (22,094) הכנסות )הוצאות( אחרות, נטו

7,332 16,100 4,264 (17,325) רווח מפעולות רגילות

86.4%15.2%42.4%17.3%-% רווח תפעולי

(8,760) (9,044) (7,090) (4,080) הוצאות מימון, נטו

(1,428) 7,056 (2,826) (21,405) רווח )הפסד( לפני מיסים על הכנסה

3.4%-10.1%18.6%-106.8%-% מתוך ההכנסות

535 (1,616) 2,465 4,417 מיסים על הכנסה

(893) 5,440 (361) (16,988) רווח )הפסד( לתקופה

2.1%-1.3%14.3%-84.7%-% מתוך ההכנסות

אלפי דולר

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 
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2018בשנתהעולמיתבכלכלההצמיחה,"(IMF)"העולמיתהמטבעקרןכלכלניפיעל•

שלהראשונההמחצית.(3.8%)2017בשנתמאשרנמוךמעטקצב,3.6%עלעמדה

והמסחרהתעשייהבענפילדעיכההובילהאשרביקושיםבירידתהתאפיינה2019שנת

עליהנרשמה2018בשנת.קודמותלשניםביחס2018-ו2017בשניםשיפורחוואשר

משמעותיתירידהחלה2019בשנתאך,2017לשנתביחסוהסחורותהנפטבמחיר

שלמצבןאתושיפרהדיפלציונייםהלחציםבהפחתתסייעאשרדבר,אלובמחירים

.הסחורותיצואניות

2.9%שלצמיחהבשיעורהסתכמה2019במהלךהעולמיתהכלכליתהפעילות•

:גורמיםממספרוהושפעה

oלסיןהבריתארצותביןסחורותמיסויעלבדגש,מסחרבחסמיעלייה.

oסחרממלחמותכתוצאהפוליטית-והגיאוהעסקיתבסביבהגבוההודאותאי

.העולמיתההשקעותבכמותלקיטוןהובילהוהברקזיט

oובסיןבאירופהבסטנדרטיםמהשינוייםכחלקרבותטלטלותחוותההרכבתעשיית

.וזיהומיםעשןלפליטתהנוגעים

oממשיכיםוהשווקיםגלובליתמבחינהיציבותעללשמורמצליחהשירותיםמגזר

.אלהבתחומיםלצמוח

oהפניםבביקושוקיטוןהסחורותבמיסויהעלייהבעקבותבסיןבצמיחההאטה

.החובלהקטנתהמבוצעיםמצעדיםכחלקהמדיני

oבכלכלתלהאטההובילווהמדיניתהכלכליתהיציבותואיהחליפיןבשעריתנודות

.אפריקהודרוםברזיל,הודוכדוגמתמתפתחותמדינות

oבפריוןנמוכהצמיחה.

תיאור הסביבה העסקית

סקירה מאקרו כלכלית עולמית  

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 
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אשר"(הקורונה"או)-19Covidהמכונהנגיףשלהתפרצותהחלה2019שנתבסוף•

הבריתארצות,אסיהלמדינותלרבות,העולםברחביהתפשטוהוא,בסיןמקורו

חירוםכמצב2020ינוארחודשבסוףהוכרזההנגיףהתפרצות.אירופהומדינות

.עולמיתכמגיפהההתפרצותסווגה,2020,במרץ11ביוםכאשר,עולמיבריאות

.העולמייםהצמיחהשיעוריעלחמורההשפעהתהיהלמגיפה,IMF-הכלכלניפיעל•

נשענותבכלכלהלצניחהוההערכותהעולמיתלצמיחהבנוגעקיצוניתוודאותאיישנה

גורמיםאותםשלהדדיותבהשפעותהתחשבותתוךמובטחיםשאינםגורמיםעל

.לנבאןקשהאשר

המשאבים,המגיפההתפרצותמוקדיהינםבוחניםאותםהעיקרייםמהגורמיםחלק•

השונותבמדינותהעולמיההתפשטותקצב,הבריאותמערכותשלההכלהויכולת

.השווקיםשלההשבתהתקופתומשך

ולאחריה2020לשנתהשניבחציוןתתרסןהמגיפהכיחוזהלצמיחההסבירהתרחיש•

אלימשךוהואלשגרההשווקיםחזרתאתשיכלולהדרגתיהתאוששותתהליךיחל

וביכולתהבריאותיבמצבמותניתההתאוששותמידתכאשר,הבאותהשניםתוך

.השונותהמדינותשלוהמוניטריתהפיסקאליתהסיוע

למוצריםובביקושבצריכהירידההינן,2021לינוארנכון,הנגיףמהשלכותחלק•

משמעותיתירידה,האבטלהבאחוזיעלייה,תנועהבהגבלתעקביות,ושירותים

.העולמיתהאינפלציהצמיחתבקצבוהאטההעולמיהסחרבהיקפי

צפויההעולמיתהכלכלה,2020לאוקטוברנכון,IMF-השלעדכניותהערכותלפי•

המשברמאזביותרהנמוךהגידולקצב,4.4%שלשליליבשיעור2020בשנתלסגת

בשנת.2019-ו2018לשניםביחסמשמעותיתירידהזוהי.2008בשנתהכלכלי

כלכליתלהתאוששותצפיבעקבותכאשר,5.2%שלבשיעורצמיחהצפויה2021

6.0%-ו3.9%שלהיאומתפתחותמפותחותבמדינותהתחזית,המדינותבמרבית

.בהתאמה

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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נסיגהמציעה,יותרעדכנייםנתוניםעלומבוססת2020לאוקטוברהנכונה,זותחזית•

יותרמתונהונסיגהלאפרילנכון,IMF-הידיעלשפורסמהמזויותרחמורהכלכלית

-הלפיאך,עמוקההעולמיהכלכליהמשברחומרת,משכך.2020יונישללתחזיתביחס

IMF2019שללרמותעד2022-2021בשניםהתאוששותחזויה.

מפותחותמדינותעקבהן,העולמיתבכלכלההגידולבמגמתהאטהחלה,2019בשנת•

.ככללהאחרוןוהעשור,2018שנתלעומתניכרבשיעור,מתפתחותמדינותעקבוהן

ביןהסחרביחסישינוייםשלשליליותהשפעות:היתרביןמשקפתההאטהמגמת•

מתחים,פיננסייםתנאיםהרעת,מתקדמיםלשווקיםחלשותתחזיות,המדינות

.הקורונהמגיפתבעקבותהשוררתקיצוניתוודאותואיבתוצרקיטון,גיאופוליטיים

ותחזית2019-2009בשניםכלכלותסוגילפיהצמיחהשיעוריאתמציגהבאהתרשים•

:2025-2020לשניםIMF-ה

תיאור הסביבה העסקית

סקירה מאקרו כלכלית עולמית  

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 
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IMF-הידיעלהעולמיהגולמיבתוצרהחזויהצמיחהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

לשנתבהשוואה,ופאסימיאופטימי,תרחישיםלשניחלוקהתוך2025-2021לשנים

2019:

תרחישהינוהאחדכאשר,שוניםתרחישיםשנימוצגים,לעילהמוצגמהתרשים•

ולבלוםלהכילהניסיוןכימניחהפאסימיהתרחיש.אופטימיהינוהשניואילופאסימי

ולכן,תתעכבחיסוןאו/ותרופהלמציאתוההתקדמות,מהצפויקשהיהיההוירוסאת

מההתפרצותכתוצאה.2021בשנתהשנייהבמחציתמחודשתהתפרצותתתכן

יותררבהפגיעהלצד,יותרוממושכתחזקהכלכליתפגיעהצפויה,המחודשת

הדרגתיתהתאוששותתחילתובהתאםחלשכלכליחוסןבעלותמתפתחותבכלכלות

.2022שנתמסוף

שנתשלהשנימהרבעוןהחלהדרגתיתהתאוששותמניחהאופטימיהתרחיש•

,יותריעילבדיקותמערךלרבות,הקורונהבנגיףמוצלחמאבקעקב,2020

פיסקאליתותמיכהחברתיוריחוקמסגריםכתוצאהאפקטיביתהתמודדות

להתאוששצפויההעולמיתהכלכלה,שהושקעוהרביםהמשאביםעקב.משמעותית

שנתתוםעדלהתאוששצפויהאינההפסימיבתרחישאך,והדרגתיאיטיבקצב

.2019לשנתביחס2025

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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(המשך)תיאור הסביבה העסקית 

תחום התעופה

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

והובלהנוסעיםמטוסיבאמצעותאוויריתלהובלהמתחלקהתעופהתחום•

.מטעןמטוסיבאמצעותאווירית

ומאירועיםהפוליטי,הביטחונימהמצבמושפעהבינלאומיהתעופהשוק•

ובאזוריםבכללבעולםטבעואסונותמגפותהתפרצותכגוןמיוחדים

.ובעולםבארץהכלכליהמצבמןוכןבפרטספציפיים

הואיל,בעולםהנפטבמחירימשינוייםמושפעהעולמיהתעופהשוק,כןכמו•

חברותשלההפעלהבהוצאותמהותירכיבהינו(סילונידלק)ל"והדס

משמעותיותירידותחלו2014שנתשלהרביעימהרבעוןהחל.התעופה

הנפטבמחירימסוימתעלייהחלה2016-2017בשנים.בעולםהנפטבמחיר

מחירידברשלבסיכומואך,הנפטבמחיריתנודתיותהייתה2018ובשנת

המשמעותיותהירידותטרםשנהגולמחיריםביחסנמוכיםנותרוהנפט

בפןל"לדסהנוגעבכלהתייעלותפעולותבוצעו2017שנתבמהלך.שצוינו

יותרחדשיםלמטוסיםהמטוסיםציהחלפות,הדלקצריכת,התפעולי

אשרפעולות.האוויריובמרחבהתעופהבשדותהיעילותחוסרולהפחתת

.2017בשנתהעולמיתל"הדסמתצרוכת1.7%-כשללחיסכוןהביאו

מעלויות23.5%-כשלממוצעתהוצאההיווהדלקעלויות2018בשנת•

-כשלממוצעתהוצאההיוואלוועלויות,התעופהחברותשלהתפעול

2020בשנת.2019בשנתהתעופהחברותשלהתפעולמעלויות23.7%

לאאשרקבועותעלויותלמעטרוחביבאופןתפעוליותבעלויותחסכוןצפוי

להוצאהלרדתשצפויותהדלקעלויותעלובדגש,דחייהאולשינויניתנות

.התעופהחברותשלהתפעולמעלויות15%-כשלממוצעת

משמעותיתצניחהנרשמה2020,מרץחודשבתחילתכייצויןזהבהקשר•

שיחותכישלוןרקעעלוכןהקורונהנגיףמשבררקעעלהנפטבמחירי

בחודשים,זאתעם.בעולםהנפטלתפוקתביחסOPEC-בהחברותהמדינות

הסגרמגבלותהסרתעקב,הנפטבמחיריקלההתאוששותנרשמהיולי-מאי

OPECמדינותידיעלהנפטתפוקותבייצורמשמעותיתוהפחתהמחד

.המחיריםבירידתומיתוןבביקושלעלייההובילואשר,מאידךורוסיה

אמריקה,אסיה,אפריקהאתהכולל,העולמיהתעופהענף2018בשנת•

מיליארדי27-כשלנקירווחרשם,תיכוןומזרחאמריקהצפון,הלטינית

.דולרמיליארדי26-כשלנקירווחהענףרשם2019בשנתבעוד,דולר

בתחוםשונותתעופהחברותביןהשוואהמאפשרתאשרהמדידהיחידת•

RPK)הינההנוסעיםמטוסי )Revenue Passenger Kilometers,כלומר

.נסעושהם(קילומטרים)במרחקבתשלוםהנוסעיםמספרמכפלת

מאחוזיכתוצאהנפגעהמטעןמטוסיידיעלהאוויריתההובלהששוקבעוד•

.לצמוחממשיךהנוסעיםהטסתשוק,הבינלאומיבמסחרנמוכיםצמיחה

;Aviation Industry Leaders Report 2019: מקורות

Air Passenger Market Analysis December, 2019 – IATA                                ;

Economic Performance of the Airline Industry December 2019,June 2020 – IATA;

Air Line Financial Monitor June-July 2020 – IATA;

.2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של 

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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(המשך)תיאור הסביבה העסקית 

(המשך)תחום התעופה 

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

–הבינלאומיתהנוסעיםבתנועתהשנתיהגידולאתמציגהבאהתרשים•

RPKבנובמברהפורסמהכתחזיתמוצגת2020כאשר)2017-2020בשנים

2020*):

היאהתחזיתכאשר,משמעותיתפגיעההקורונהבתקופתחווההתעופהענף•

-בהירידהלמגמתבהמשךזאת.הבינלאומיRPKבשיעור66%-כשלירידה

RPK2018בשנת7.3%-כלעומת2019בשנת4.2%-בהבינלאומי.

אתיחווהתיכוןמהמזרחהתעופהחברות2020לנובמברהתחזיתפיעל•

.הקורונהמגפתבעקבותRPKבשיעור73%-כשלביותרהגדולההירידה

בשנתמהגידולנמוךהינובשנה2.3%-כשלRPKבשיעורהגידול,2019-ב

ביניהם,גורמיםממספרכתוצאהנגרמהההאטה.5%עלעמדאשר2018

וקיטוןב"לארההאזורממדינותחלקאזרחיעלהכניסהלאיסוריבנוגעהשיח

.הנוסעיםבכמות

מהקורונההעיקריותהנפגעותבפסגתהןהאירופאיותהתעופהחברות•

החברות2017בשנת.70%-כהינהRPKבשיעורהפגיעהתחזיתכאשר

.2018-ב7.5%-ו9.1%-כעלעמדאשרגבוהRPKגידולחווהאירופאיות

בתשואהגםאך,איתנהופיננסיתכלכליתבתמיכהמאופיינותאלוחברות

.באזורחברותשלרבהכמותביןהקשההתחרותעקבנמוכה

לירידההאזורשלהגבוההוהחשיפהבאירופהיציבהלאהמצבבעקבות,כן-כמו

הברקזיטלהשלכותבנוגעוודאות-אי,תעשייתייםסכסוכיםבשלהגלובליבמסחר

RPK-הגידולשיעורעמד2019בשנת,תעופהחברותמספרשלוהתמוטטותן

.2018משנתמשמעותיתהנמוך4.2%-כעל

בעקבות2020בשנת66%-כשלירידהיחוואמריקהבצפוןהתעופהחברות•

-לביחס5.3%-ל2018בשנתRPK-הבשיעורעליהלעומתזאת.הקורונה

האטהמבטא,4%-כעלעמד2019בשנתהשיעוראך,2017בשנת3.9%

נמוךעסקיביטחוןעםבשילובב"ארהשלחלשהכלכליתפעילותבעקבות

.החגיםבתקופתבחדותזמניתשגדלהנוסעיםבמספרוקיטוןיותר

לשארביחסנמוכהירידהאתחוותפסיפיקאסיהבאזורהתעופהחברות•

בהמשךזאת.62%-כשלהקורונהבשנתRPK-הבשיעורירידהעםהאזורים

-ו10.9%בגובההאחרונותבשנתייםRPK-בביותרהגדולהשנתילגידול

גידולשיעורעםהסתיימה2019ושנתבהתאמה2018-ו2017בשנים9.5%

נובעהגידול.העולםאזורילשארביחסהגבוהיםמביןשהינו4.7%-כשל

אופציונלייםיעדיםומספרומתחזקתחסונהכלכלהשלמשילובבעיקרו

בהודוהפניםבטיסותמשמעותיתעלייהישנה,כןכמו.וגדלשהולךלטיולים

זאתעם,המדינותבשתיהפניםטיסותנתיביבמספרמגידולכתוצאהובסין

.הסחרבמלחמתלהתפתחויותרגישותהכייהיואלהחברותכילזכוריש

.2020מייצגת תחזית מנובמבר 2020שנת *

;Aviation Industry Leaders Report 2019: מקורות

;Air Passenger Monthly Analysis - November 2020

Airline Industry Economic Performance - November 2020-;IATA 

.2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של 

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

8.1% 7.4% 6.8% 7.0%

3.9%

9.1%
7.3% 7.0%

9.5%

5.0%
6.1%

5.3%

7.5%

4.2% 4.2% 4.7%

2.3%

4.7%
4.0% 4.2%

-66.3% -64.0% -62.0% -73.0% -72.0% -66.0% -70.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

Industry L. America Asia Pacific Middle East Africa N. America Europe

2017 2018 2019 2020E



PwC 13

(המשך)תיאור הסביבה העסקית 

(המשך)תחום התעופה 

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

שלביותרמשמעותיתירידה2020בשנתחוותבאפריקההתעופהחברות•

2018-ו2017בשניםמסויםשיפורלעומתזאת,RPK-הבשיעור72%-כ

זהשיפור.בהתאמה6.1%-ו7%-לכהגיעהשנתיRPK-השיעורכאשר

בפניםהיעדיםקישוריותאתלשפרביבשתהממשלותממחויבותנובע

,זאתעם.האזורממדינותבחלקהניכרתיציבותוכןלהומחוצההיבשת

2019ושנתהאחרונותבשנתייםדולרמיליון300שלנקיהפסדמציגהענף

.בלבד4.7%-כשלRPKשיעורעםהסתיימה

64%שלירידההקורונהבשנתחוותהלטיניתבאמריקההתעופהחברות•

כלכלתכאשרהכלכליתבסביבהלשיפורבהמשךזאת,RPK-הבשיעור

המטבעוהחלשותהדלקבמחיריהעלייה,מאידך.לאיטהמשתקמתברזיל

בשנים,RPK-השיעורי.2018בשנתנקילהפסדמוביליםהדולרלמול

עםהסתיימה2019שנת.בהתאמה7%-ו7.4%הינם2018-ו2017

-כשלנקיהפסד)2018משנתהנמוךדולריםמיליוני400-כשלנקיהפסד

.4.2%-כשלRPKשיעורועם(דולריםמיליוני800

-הבשיעורי66.3%-בכירידההינה,2020לשנתהתחזית,IATAפיעל•

RPKשנתלעומת,2021בשנת56.5%-כשלועלייה2019שנתלעומת

,מקומייםמשווקיםתחילהלנבועצפויההשווקיםהתאוששות.2020

העולמיהמיתון,זאתעם.הדרגתיבאופןבינלאומייםמשווקיםובהמשך

.הביקושאתלהפחיתעלול,מטיסותהצרכניםוחשש

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

:(*דולר)גאוגרפייםאזוריםלפילנוסעהפסד/הרווחאתמציגההבאההטבלה•

אמריקהצפוןכאשר,הענףשלברווחיותקשותפגעההקורונה2020בשנת•

המזרחאזוראחריה,לנוסעדולר86.4שלמשמעותייםהפסדיםרשמה

51.4הפסדעםאירופהמכןולאחרלנוסעדולר68.5שלהפסדעםהתיכון

לנוסעביותרהגבוהההרווחיותשבה2019שנתלעומתזאת.לנוסעדולר

,פסיפיקואסיהאירופהבאזורואחריהאמריקהצפוןבאזורנרשמה

.בהתאמה

שללהפסדלהגיעצפוי2020בשנתהענףשלהנקיהפסד/הרווחאומדן•

26.4-כעלעמדהרווח2019שבשנתלעומתזאת,דולרמיליארד118.5

.2018בשנת27.3-לכבהשוואהדולרמיליארדי

.2020מייצגת תחזית מנובמבר 2020שנת *

;Aviation Industry Leaders Report 2019: מקורות

;Air Passenger Monthly Analysis - November 2020

Airline Industry Economic Performance - November 2020-;IATA 

.2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של 
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(המשך)תיאור הסביבה העסקית 

(המשך)תחום התעופה 

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

לשניםאזוריםלפיהתעופהחברותהפסד/רווחאתמציגההבאההטבלה•

:(*דולריםמיליארדי)2017-2020

לחברותמיוחסיםביותרהחזקיםהפיננסייםהביצועים2019שנתעד•

אמריקהשצפוןהיא2020לשנתהתחזיתאולם.אמריקהבצפוןהתעופה

.דולרמיליארד45-כשלביותרהעמוקלהפסדיגיעו

מיליארד27-כשל2020בשנתהצפויההפסדברמתשניהנמצאתאירופה•

אזורוכןגבוהותרגולטוריותעלויותמשפיעותבאירופההרווחיותעל,דולר

.ותחרותיפתוחתעופה

מאתגרתכלכליתסביבהעםהתמודדוהלטיניתבאמריקההתעופהחברות•

.דולרמיליארד5-כשלהפסדצפויהקורונהבשנת.חלשיםמטבעושערי

סכסוכיםלאורחלשאזורהיאאפריקה,האחרונותהשניםלארבעבדומה•

היאהיחסיתהפגיעה2020בשנתאולם.נמוכיםסחורותומחיריאזוריים

.דולרמיליארד2-כעלועומדתביותרהנמוכה

.רעועהעסקיתסביבהעקבחולשהמציגותהתיכוןבמזרחהתעופהחברות•

.דולרמיליארד7-כשלהפסדצפויהקורונהבשנת

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

.2020מייצגת תחזית מנובמבר 2020שנת *

;Aviation Industry Leaders Report 2019: מקורות

;Air Passenger Monthly Analysis - November 2020

Airline Industry Economic Performance - November 2020-;IATA 

.2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של 

2017201820192020Eעמודה1

Africa (0.2) (0.1) (0.3) (2.0)

Asia Pacific 10.5 6.1 4.9 (31.7)

Middle East 0.1 (1.5) (1.5) (7.1)

L. America 0.5 (0.8) (0.7) (5.0)

N. America 17.8 14.5 17.4 (45.8)

Europe 8.9 9.1 6.5 (26.9)
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(המשך)תיאור הסביבה העסקית 

(המשך)תחום התעופה 

תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

כלכליותמאקרוהשפעות

שנוקטותהשוניםוהצעדיםהנגיףהתפשטות–הקורונהנגיףהתפשטות•

עלעמוקהולהשלכה,משקיהןפעילותלהאטתהביאוהעולםברחבימדינות

הבורסהבמדדיקריסה,בפרטהמדינותכלכלותועלככללהעולמיתהכלכלה

עללרעהמהותיתולהשלכהמימוןלקבלתהתנאיםהקשחת,רבותבמדינות

הלכה.והתיירותהתעופהתחוםעלובראשונהובראש,רביםפעילותתחומי

הן,מעודוהיהשלאמידהבקנהמשברחווההעולמיתהתעופהתחוםלמעשה

התפשטותעם–בפעילותההידרדרותמהירותמבחינתוהןהיקפומבחינת

התעופהחברותבפעילות,לתעופהבביקושדרסטיתירידהנרשמההנגיף

והתפרצותוהנגיףהתפשטותעםיותרעודומחמירההולכתאשר,והכנסותיהן

המדינותשנוקטותהמניעהצעדיהחרפתזאתובעקבותנוספיםבמוקדים

.האמורהההתפשטותאתלמנועבמטרהבעולםהשונות

כלמפרסם,"(IATA"או"א"יאט"או)אוויריתלתובלההבינלאומיהארגון•

,התעופהובחברותהעולמיתבתעופההצפויהלפגיעהביחסהערכותהעת

נגיףוהשלכותבשוקלשינוייםבהתאםלעתמעתא"יאטמעדכןאותןהערכות

הצפי,2020,במרץ5ביוםא"יאטשפרסםלהערכהבהתאם.הקורונה

מיליארדי63שלסךביןנע2020לשנתהתעופהחברותשלהכנסותלהפסדי

שלאובדןהמשקףהנגיףשלמוגבלתהתפשטותשלתרחישתחת)דולרים

113שלסךלבין(2019שנתלעומתבעולםהתעופהחברותבהכנסות11%

דבר,הנגיףשלרחבההתפשטותשלהתרחישתחת)דולריםמיליארדי

.(2019שנתלעומתהתעופהחברותבהכנסות19%שלאובדןהמשקף

החמרהלאחר,2020,במרץ24ביוםא"יאטפרסםלהערכתועדכון•

טיסותסגירת,לאירופהב"ארהביןטיסותלרבות,בעולםהנסיעהבמגבלות

וסביבתהבסיןהתעופהבחברותמשמעותיתפגיעה,מאוסטרליהבינלאומיות

לחברותמהותיתפגיעהוכן(קוריאהדרום,סינגפור,אוסטרליה,יפןכגון)

שוויץ,ספרד,גרמניה,איטליה,צרפתהיתרבין)המערביתבאירופה

התעופהחברותשלהכנסותלהפסדיהצפיאתהארגוןעדכן.(ובריטניה

שלבהכנסותירידההמשקף)דולרמיליארדי252שללסך2020לשנת

חמורותנסיעהמגבלותלפיותרחישעלהמבוסס,(2019שנתלעומת38%

הדרגתיתכלכליתהתאוששותעם,חודשיםשלושהעדשללתקופהיימשכו

אתמחדשלעצבצפויההקורונהמגיפת,א"יאטלהערכת.השנהבהמשך

חברותביןמיזוגים,רגללפשוטצפויותאשררבותחברותעם,התעשייה

א"יאטשפרסםיותרעדכניתבהערכה.שוניםבמקריםמחדשוארגוןקיימות

הצפיאתהארגוןעדכן,הענףקרקועהמשךלאחר,2020,באפריל14ביום

מיליארדי314שללסך2020לשנתהתעופהחברותשלהכנסותלהפסדי

.(2019שנתלעומת48%שלבהכנסותירידההמשקף)דולר

להפסדיהצפי,2020,ביוני12ביוםא"יאטשפרסםלהערכהבהתאם•

מיליארדי371-כשלסךעליעמוד2020לשנתהתעופהחברותשלהכנסות

צפוילטיסותהביקוש,כךבתוך.2019שנתלעומת61%-כשלירידה,דולר

אףעל.הדרגתיבאופן,2020,אפרילחודששלהשפלמנקודתלהתאושש

מטעןלטיסותהתחזית,RPK-ב55%-כשלבשיעורהצפויההירידה

.בהכנסותעלייהעלמצביעה

IATA–COVID-19 Updated Impact Assessment March 5th, 24th and April 14th, June 12th: מקורות 2020 ;

IATA-Return to air travel expected to be slow April 17th, 2020;

;Industry Statistics Fact Sheet, June 2020 - IATA

.2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של 

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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רבותתעופהחברות,קריסהומניעתהמשברעםלהתמודדובנסיון,בהתאם•

,כאחדובינלאומיתמקומית,פעילותןשלמשמעותיצמצוםעלהודיעובעולם

יכולתואתהמזומניםתזרימיאתלשפרמנתעלשוניםצעדיםנקיטתועל

התנאיםלהקשחתובמקבילבהכנסותהדרסטיתלירידהלבבשים,נזילותן

בהןהשונותהפעולותבין.בעולםפיננסייםוגופיםהבנקיםמצדמימוןלקבלת

קרקועשלבדרךבהוצאותחיסכוןלראותניתןהתעופהחברותנוקטות

בנוסף,האדםובכוחהמושביםבהיצעוקיצוציםטיסותביעדישינוי,מטוסים

.מיידיסיועלהענקתלממשלותפניה

2021עד2019בשניםמסלאחרנקיברווחהירידהאתמציגהבאהתרשים•

בחלוקה,(IATAלהערכותבהתאם2021לשנתותחזית2020לשנתאומדן)

:(דולרמיליארדי)2020,נובמברלחודשגיאוגרפייםלאזורים

בענףהשינוישיעור*2020-ל2019השניםבין,בתרשיםלנתוניםבהתאם•

שלהפסדוסך550%-כשלבירידההוערךמסלאחרהנקיברווחהתעופה

.השניםביןדולרמיליארד145

הנקיברווחהשינויכאשרפסיפיקבאסיההתרחשביותרהגדולהירידהשיעור•

שלבהפסדהמתבטא,750%-כשלבירידהנמצא*2020-ל2019השניםבין

.דולרמיליארד37-כ

כאשראמריקהצפוןהואביותרהגדולהנקיההפסדסךעםשנפגעהאזור•

ובשיעורדולרמיליארד63-בכהסתכם*2020לשנת2019שנתביןההפסד

.השניםבין360%-כשלירידה

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

.2020השיעור הצפוי לשנת *

IATA–COVID-19 Updated Impact Assessment March 5th, 24th and April 14th, June 12th: מקורות 2020

November 24th 2020 ;

IATA-Return to air travel expected to be slow April 17th, 2020;

;Industry Statistics Fact Sheet, June 2020 – IATA
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וההובלההתעופהחברותשלסלבתעודתהשינויאתמציגהבאהתרשים•

שנתבמהלךבדולרהמחיראתמציגהגרף.ב"בארהלנוסעיםהאווירית

2020:

מחציביותרונחתך2020שנתבתחילתדולר30-בכנסחרהסלתעודתמחיר•

.2020פברוארחודשבאמצעבעולםהקורונהמגפתפריצתעםדולר15-לכ

במחירנסחר2020שנתבסוףכאשרהדרגתיתבהתאוששותנמצאהמדד

.השנהבתחילתמהמחירנמוך25%נמצאעדייןאך,דולר22כשל

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

•OAG Schedules Analyzer–December2020;

•;Yahoo finance

•.Geographic Distribution of COVID-19 Cases Worldwide - HDX

,חודשבכלבעולםהקורונהמקריאימותביןהקשראתמציגהבאהתרשים•

המושביםכמות2020שנתבתום.בטיסותמושבבהזמנתהשינוימולאל

.2020שנתבתחילתשהוזמנוהמושביםמכמותבכחצינמצאעדייןהמוזמנים

במקרימשמעותיתלעליהבמקבילוזאת,2020מאוגוסטדומהנמצאהמצב

:בעולםהקורונה
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ביחס)החודשיתהטיסותבתדירותהשינוישיעוראתמציגהבאהתרשים•

,מדינהלפי,גלובליותתעופהחברותשל(2019בשנתהמקבילהלתקופה

:2020,בדצמבר31ליוםועדבינואר1מיוםהחל

צנחההעולמיתהשבועיתהטיסותכמות,לעילהמוצגלתרשיםבהתאם•

אתהממחישנתון.2019לדצמברביחס,2020בדצמברבממוצע43.6%

החלהטרם2020לדצמברנכוןכאשר,התעופהבענףהקיצוניתהפגיעה

לשגרהחזרההמציגהסיןלמעט,העולםמדינותברובהתאוששותמגמת

.אשתקדהמקביללחודשבהשוואה

ירידה50%-כשללשיאהגיעהמהמשברהראשונההנפגעת,סין,בנוסף•

.2020,בפברוארכברהחודשיתהטיסותבכמות

ברבעוניםהמושביםבהיצעהשנתיהשינוישיעוראתמציגהבאהתרשים•

של2019בשנתמקביליםלרבעוניםביחס2020לשנתרביעיעדראשון

:גיאוגרפייםאזוריםפיעלתעופהחברות

2020לשנתורביעישלישי,שניברבעונים,לעילהמוצגלתרשיםבהתאם•

,46-ו84,63שלממוצעבשיעורמושביםהיצעאיבדותעופהחברות

ויותריותר2020תחילתמאז,הקורונהנגיףלהתפרצותכתגובה.בהתאמה

הטיסותכלאתמבטלותובכך,הגבולותאתסוגרותהעולםברחבימדינות

.הנגיףהתפשטותאתלהכילבמטרההבינלאומיות

 Statista-;Coronavirus: impact on the aviation industry worldwide November 2020: מקורות

(Statista Report, Data sources - OAG Schedules Analyser, IATA);

.OAG Schedules Analyzer – December 2020

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

.התעופהבתחוםהכללימהמצבישירבאופןמושפעהמטוסיםהחכרתתחום•

גםבמטוסיםהצטיידותןאתלגווןנטייתןאתמחזקותבעולםהתעופהחברות•

אםוביןארוכותעדבינוניותזמןלתקופותאםבין–מטוסיםחכירתבאמצעות

.ידןעלמטוסיםלרכישתנוסףזאת–יותרקצרותזמןלתקופות

בנקאייםמימוןלמקורותמוגבלתנגישותשלהןחברותנמנותמהחוכריםחלקעל•

מתקשותשהןאו(אחרותמסיבותאונמוךאשראידירוגעקב)אחריםאו

.מטוסיםלרכישתהנחוץהעצמיההוןאתלהעמיד

,כללבדרך.זוהתקשרותלדרךלביקושדומיננטיגורםהיאזומוגבלתנגישות•

בתנאיהמגולמתלתשואההחוכרשלהאשראיסיכוןרמתביןמתאםקיים

מטוסיהןאתלמכורהמעדיפותחברותהינםהחוכריםשלאחרחלק.העסקה

שוניםמטעמיםבחזרהולחוכרםשלהםהשניהחייםבמחזור

(Sale&Leaseback),להלןכמתואר.

לחוכרמחוכרמשתניםרכישתםפניעלמטוסיםחכירתלהעדפתהשיקולים•

:הינםשבהםוהעיקריים

;החוכרשלהמימוןואפשרויותהנזילותמצב,הוןמבנה.א

וידועהקבועה(חודשייםחכירהדמי)הפעלהעלותכגוןכלכלייםשיקולים.ב

;מראש

;לחוכרהרצויההמטוסשלהפעלהתקופת.ג

;המטוסשלשיוריערךסיכוןנטרול.ד

.מסשיקולי.ה

גדוליםסילונייםמטוסים)החדשיםהמטוסיםאחוזוגדלהולךהאחרונותבשנים•

באמצעותלרבות)החכרהחברותידי-עלישירותהנרכשים(מערביתמתוצרת

מטוסיםכמותרוכשותאשרבתעשייההמעורבותחדשותסיניותחברות

ידי-עלישירותהנרכשיםהמטוסיםשאחוזבעוד,(יחסיתקצרבזמןמשמעותית

.וקטןהולךתעופהחברות

נהוגהשהייתהיחסיתנמוכהריביתסביבתעםבשילובלעילשצוינוהגורמים•

.ההחכרהבשוקהתחרותלהגברתהביאו,האחרונותבשנים

,ההחכרהתחוםעלשליליתהשפעההקורונהנגיףלהתפרצות,לעילכאמור•

להשלכותלהביאעלולההנזילותמצוקת,החוכריםעלישירההשפעהבשל

.בכללהשוקתנאיועללמטוסיםהביקושעלשליליות

90בעלי)מערביתמתוצרתהסילוןמטוסילגבינתוניםמציגהבאהתרשים•

בהחכרהמטוסיםביןוהתפלגותם(מקביליםמטעןמטוסיוכןומעלהמושבים

:(ובאחוזיםמטוסיםבכמות)המטוסיםיתרלביןתפעולית

;  2019כנפיים לשנת גלובלהדוחות הכספיים של : מקור

Aviation Industry Leaders Report 2021;

;global-fleet-mro-market-forecast-commentary-2020-2030-© 2020 Oliver Wyman

CAPA-12.7.20;Aircraft lessor fleet falls disproportionately; lease rates plummet

Statista -Share of leased aircraft in the aviation industry worldwide.

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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;Aviation Industry Leaders Report 2021

Size of the global aircraft leasing market-.Statista
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תיאור הסביבה העסקית–3פרק 

חברותמספרמהן,מטוסיםבהחכרתהעוסקותחברותעשרותקיימותבעולם•

.ובנקיםמימוןמוסדותוכןהוןעתירותענק

.דולרמיליארד307-בכהוערך2020בשנתהמטוסיםהחכרתשוקשווי•

מחכירותאשרAerCap-וGECASהןבתחוםביותרהגדולותהחברותשתי•

הסילוןמטוסימצי22%-כשהםמטוסים2,011-כיחדשתיהןתפעוליתבהחכרה

.בעולםתפעוליתבהחכרההמוחכריםומעלהמקומות30הכולליםומטוסים

החכרתבתחוםביותרהגדולותהחברותעשראתמציגההבאההטבלה•

:2021ינוארלחודשנכוןשלהןהציגודללפיהמטוסים

שלמצומצםמספרהפעילותבתחוםקיימות,המפורטותהחברותעלנוסף•

רבותוחברותמטוסיםשלבודדותמאות,אחתכל,ומממנותהמחכירותחברות

.(בודדותעשרותעד)מטוסיםשלמצומצםמספר,אחתכל,ומממנותהמחכירות

עדהמחכירות,יותרהקטנותהמטוסיםהחכרתחברותעםנמניתכנפייםגלובל•

.מטוסיםעשרות

בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

מספר מטוסים בציחברה

AerCap 1,022

GECAS 989

AVOLON 578

BBAM 516

Nordic Aviation Capital 483

SMBC Aviation Capital 473

ICBC Leasing 457

BOC Aviation 404

Air Lease Corporation 396

DAE Capital 365
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בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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שיטת ההערכה–4פרק 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

כללי

תקןלהוראותבהתאםנעשתהכנפייםגלובלשלהמטוסיםערךירידתבחינת•

36.

מזומניםמניבתיחידהאונכסשלערךירידתלבחוןישכיקובע36תקן•

מזומניםמניבתהיחידהאוהנכסשלההשבה-ברהסכוםהשוואתבאמצעות

.בספריםלערכם

מניבתיחידתלכלבנפרדהתבצעההמטוסיםציעבורהערךירידתבחינת•

אםאלא,בודדכמטוסמזומניםמניבתיחידההגדירההחברההנהלת.מזומנים

,האחרוןבמקרה.החוכרלאותוהמוחכריםזההמדגםמטוסיםבמספרמדובר

.אחתמזומניםמניבתיחידהאלומטוסיםירכיבו

שלערךירידתעלהמצביעיםסימניםמספרקיימים,36לתקן12סעיףפיעל•

:ביניהם,מזומנים-מניבהיחידהאונכס

;הנכסשלהשוקבערךמשמעותיתירידה•

;התקופהבמהלךשחלוהישותעלשליליתהשפעהבעלימשמעותייםשינויים•

;הישותשלהשוקמשוויגבוההישותשלנטוהנכסיםשלבספריםהערך•

.מהםגרועיםיהיואושנחזומאלהגרועיםהםהנכסשלהכלכלייםהביצועים•

.המטוסיםערךירידתעלהמצביעיםסימניםשלקיומםבחנההחברההנהלת•

המטוסיםמצימטוסים4שלערךלירידתסימניםקיימיםכיעלהמהבדיקה

.(מטוסים6)שלה

,החכרההסכםתחתנמצאיםאשרמטוסים4עבורבוצעההערךירידתבחינת•

מסוג,ההערכהלמועדמוחכריםאינםאשרנוספיםמטוסיםשניעבורכאשר

השוויממעריךשוויהערכתהחברהקיבלה,330-200-ו330-300איירבוס

(IBA Group),31ליום,אלומטוסיםעבורפרטניתשוויהערכתביצעאשר

.2020,בדצמבר

IBAידיעלבוצעהאשרהשווילהערכתבהתאם• Groupבדצמבר31ליום,

ירידתנמצאה,זהלמועדמוחכרשאינו330-300איירבוסמטוסלגבי2020

לביןדולראלפי34,388שלשווישביןההפרשלפידולראלפי647שלערך

מטוסלגבי,כןכמו.דולראלפי35,035עלהעומדתבספריםהמופחתתהעלות

681שלנטוערךירידתנמצאה,זהלמועדמוחכרשאינו330-200איירבוס

העלותלביןדולראלפי36,355שלשווישביןההפרשלפידולראלפי

.דולראלפי37,036עלהעומדתבספריםהמופחתת

השבהברסכום

בניכויההוגןהשווימביןכגבוה"השבה-ברסכוםמגדיר36לתקן18סעיף•

."בוהשימוששווילביןמזומנים-מניבהיחידהאונכסשללמכירהעלויות

עלויותבניכויההוגןהשוויאתהןלקבועהכרחיתמידלא"כיקובע19סעיף•

עולהאלהסכומיםמביןאחדאם.שלוהשימוששוויאתוהן,הנכסשללמכירה

אתלאמודצורךואיןהנכסבערךירידהחלהלא,הנכסשלבספריםהערךעל

."האחרהסכום
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(המשך)שיטת ההערכה 

שיטת ההערכה–4פרק 
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(המשך)השבהברסכום

עלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשרותלהיותעשויה":כיקובע20סעיף•

אפשריזהאיןלעיתים,אולם.פעילבשוקנסחראינוהנכסאםגם,למכירה

לאומדןבסיסקייםשלאמכיוון,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבוע

מיחסיםמושפעתשאינהבעסקההנכסממכירתשתתקבלהתמורהשלמהימן

.מושכלתבצורההפועלים,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןהצדדיםביןמיוחדים

-ברכסכוםהנכסשלהשימושבשווילהשתמשעשויההישות,זהבמקרה

."שלוההשבה

שימוששווי

קובעהתקן.המטוסיםצישלהשימוששווישלהערכהביצענו,העבודהלצורך•

.מזומנים-מניבהיחידהאונכסשלהשימוששוויאתלמדודישכיצד

שלהנוכחיהערךהואהמזומניםמניבתהיחידהאוהנכסשלהשימוששווי•

מניבתמהיחידהאומהנכסלנבועהחזויים,העתידייםהמזומניםזרמי

.המזומנים

השלביםאתכוללתנכסשלהשימוששוויאמידת":36לתקן31סעיףפיעל•

:הבאים

oשינבעו,שלילייםוהןחיובייםהן,העתידייםהמזומניםתזרימיאמידת

וכן;הסופיוממימושובנכסמתמשךמשימוש

oאלהעתידייםמזומניםלתזרימימתאיםניכיוןשיעוריישום."

:הישותהשימוששוויבמדידת":36לתקן33סעיףפיעל•

oומבוססותסבירותהנחותעלהמזומניםתזרימיתחזיותאתתבסס,

התנאיםשלהתחוםלגביההנהלהשלביותרהטובהאומדןאתהמייצגות

משקל.הנכסשלהשימושייםהחייםאורךיתרתבמהלךשישררו,הכלכליים

.חיצוניותלראיותיינתןיותררב

oכספייםתחזיות/תקציביםעלהמזומניםתזרימיתחזיותאתתבסס,

תזרימיאומדןתכלוללאאך,ההנהלהידיעלשאושרו,ביותרהעדכניים

אועתידייםמבנייםמשינוייםלנבועהחזוייםשלילייםאוחיובייםמזומנים

."הנכסביצועישלשיפוראומהגדלה

:קובע36לתקן44סעיף•

o"אומדני.הנוכחיבמצבוהנכסלגבייאמדוהעתידייםהמזומניםתזרימי

אוחיובייםמזומניםתזרימיאומדנייכללולאעתידייםמזומניםתזרימי

:מלנבועהחזוייםשליליים

o(א)או;לגביומחויבתאינהשהישותעתידימבנישינוי

o(ב)הנכסשלהביצועיםרמתהגדלתאושיפור.

:קובע36לתקן48סעיף•

o"מגדיליםאומשפריםאשרשלילייםמזומניםתזרימימתהוויםשלישותעד

יכללולאהעתידייםהמזומניםתזרימיאומדני,הנכסשלהביצועיםרמתאת

בהטבותמהגידוללנבועהחזוייםהחיובייםהמזומניםתזרימיאומדןאת

".השליליהמזומניםלתזריםהמיוחסותהכלכליות
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(המשך)שיטת ההערכה 

השימוששוויקביעתעקרונות

:הינםהשימוששוויקביעתשלבי•

oתקופותבמהלךהמטוסיםמהחכרתהצפוייםהחוזייםהחכירהדמיקבלת

;החכרתם

oהחכירהתקופותבתוםהמטוסיםשלהצפויהשיירערךקבלת;

oהחוזייםהחכירהדמיהיווןידיעלהמטוסיםשלהכלכליהשוויחישוב

הוןבמחירשימושתוך,החכירהתקופותבתוםהשיירוערךהצפויים

כילצייןיש.החכירהבעסקאותהכרוךהעסקילסיכוןהמותאםמשוקלל

,עסקהכלעבורהחכירההסכםסיוםאופןעבוראומדןעורכתהחברה

שהמטוסאוהחכירההסכםבתוםיימכרהמטוסאםבוחנתהיאכאשר

כיהעריכההחברההנהלת,ההערכהלמועד.נוספתחכירהלתקופתיוחכר

ממשיומתןמשאקייםאםאלא.החכירהתקופתבתוםיימכרוהמטוסים

.החכירהתקופתלהארכת

oכאשר,"מותאםשימוששווי"לבין"שימוששווי"ביןמפרידיםאנוזהבדוח

בתוספתלעילמהתהליךשהתקבלכפישימוששוויהינומותאםשימוששווי

.החוכרשלרגלפשיטתבגיןלסיכוןהתאמה
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שיטת ההערכה–4פרק 

החוזייםהחכירהדמי,כאמורהוונו,המטוסיםשלהשימוששוויהערכתלשם•

השיירערךהווןוכן,מטוסלכל,החכירהבתקופתהמטוסיםמהחכרתהצפויים

.החכירהתקופתלתוםמטוסכלשל

המבטא,ההחכרהמןהצפוייםהמזומניםזרמיהוונולפיוהנומינאליההוןמחיר•

:לשנייםחולק,המטוסיםהחכרתבפעילותהכרוךהעסקיהסיכוןאת

בתשלומיהכרוךהעסקיהסיכוןאתהמבטא–החכירהלתקופתההוןמחיר1.

;עסקהכלבגיןהחכירה

המטוסיםשלהשיירערךבגיןהסיכוןאתהמבטא–ארוךלזמןההוןמחיר2.

.החכירהתקופתבתום

.החכירהולתקופתהחוכרלסיכוןבהתאםבנפרדעסקהלכלנקבעההוןמחיר•
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(המשך)שיטת ההערכה 

(המשך)השימוששוויקביעתעקרונות

–חובאגרותעלתשואהשלכנגזרתרגללפשיטתההסתברותקביעת•

oרגלבפשיטתההחזרשיעור"(Recovery Rate"או"RR)"–אתמהווה

כיוםהמקובלRR-ה.פירעוןחדלותשלאירועבהינתןהקרןהחזרשיעור

בנתוניםשימוששעשוובדיקותמחקריםעלמבוססוהינו,40%הינובשוק

.פירעוןכשלישלהיסטוריים

oמרווח"(Spread"או"S)"–התשואהשיעורביןכהפרשמחושבהמרווח

חסרתהריביתשיעורלביןללווההשייכותנסחרותחובאגרותשללפדיון

Risk)"הסיכון Free Rate"או"RF)"מותאמת)החובלאגרתהרלוונטית

.(החוזהולמטבעהמדינהלסיכון

oלפדיוןעדתקופה"(Years to Maturity"או"T)",בשנים.

oפירעוןלחדלותההסתברותשיעור""(Probability Of Defaultאו

"PD)"–זמןבתקופותפירעוןלחדלותלהגיעהלווהשלהסיכויאתמהווה

מחושבזהשיעור.ההלוואהתשלומיבסדרתלעמודיכולתללאמוגדרות

:הבאההנוסחהבאמצעות

▪𝑃𝐷 = 1 − 𝑒
−𝑆∗𝑇

(1−𝑅𝑅)

oמנגזרינתוניםישלהםחוכריםעבורCDS*הנפיקואותןהחובאגרותעל,

ידיעלשסופקוכפירגללפשיטתההסתברותבעקומישימושנעשה

BloombergלציטוטיובהתאםCDS*ההערכהלמועד.
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שיטת ההערכה–4פרק 

–רגללפשיטתסיכוןמותאםשימוששווי•

oכלבתוםרגללפשיטתההסתברותחושבה,השימוששוויהערכתלאחר

.מטוסכלשלהנותריםהחוזהחיילאורךהחוזהתקופתובתוםשנה

oהוןבמחירוהוונוהשיירערכיחושבו,החוזהתקופתובתוםשנהכללתום

.הנבחנתלתקופהבהתאםארוךלזמן

oהשיירוערךהחכירהדמישלמשוקללכממוצעחושבהמותאםהשימוששווי

רגלפשיטתבהנחתהמהווניםהשיירערכיושל,המהוונים,החוזהלתום

.שנהבכלרגללפשיטתלהסתברותבהתאם

:הבאותמההנחותבעיקרמושפעהשימוששווי,לעילהאמורלאור•

oהחוכרשלרגללפשיטתההסתברות;

oהשיירערכי;

oההיווןשיעורי.

 *CDS –Credit default swaps.
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הערכת השווי

5פרק 
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הערכת שווי המטוסים

:Ascendפיעלהבאיםבמונחיםשימושנעשההמטוסיםמחיריבקביעת

.1Soft Market Value

שלבאמצעונתוןהעולמיהשוקכאשרמטוסשלהכלכליערכואתהמשקףשיירערך

עלשליליתבצורהמשפיעהיסטוריתנתוניםבדיקתפיעלאשר,קיפאוןאושפל

התנועהנפחאתמצמצמותתעופהחברותאלהבתקופות.מטוסיםשלערכם

.האדםכחואתמטוסיהןצייאתמקטינות,הפסדיםצוברות,מטוסיהןשלהאווירית

Soft-ה.הביקושעלהמטוסיםהיצעגוברבשפלנמצאהעולמיהשוקכאשר Market

Valueבהינתן,המטוסשלהמסויםהדגםמחירעלבשוקהמצבהשפעתאתמשקף

Soft-ה.בשוקהכלכליוהמצבגילו Market Valueהעתידיהמטוסמחיראתמייצג

נמוךיהיההמטוסשערךבלבד5%שלסיכויקיים,כלומר.95%שלבהסתברות

.יותר

.2Base Market Value

והיצעביקושובהיציבהשוקבסביבתמטוסשלהכלכליערכואתהמשקףשיירערך

Base-ה.תקיןבמצבהמטוסכאשר,מאוזנים Market Valueעלמבוססהמטוסשל

לביןמרצוןקונהשביןבעסקאותשוקמחירישלתחזיתועלהיסטורייםשוקמחירי

Base-ה.שוקבתנאיהפועליםמרצוןמוכר Market Valueהמשקףהשוויהינו

שוויאתומשקףהחכורהנכסמןלהתקבלהצפויהמזומניםתזריםאתבקירוב

.בוהשימוש

כללי

:מרכיביםשנינחזועסקהבכל

.החכירהלחוזהבהתאםב"ארהבדולרוהנקוביםהחוזייםהחכירהדמי1.

Ascendחברתמחירוניפי-עלנקבעאשר,המטוסיםשלהשיירערך2.
Flightglobal Consultancy, Reed Business Information Ltd

(“Ascend”)*,הגרטערך,להלןשיוסברכפי**.החברהידי-עלשנמסרוכפי

.החברההנהלתי"עלנושנמסרדיסקאונטבשיעורהוכפל

סיכוןהואהעיקריהסיכון,החכירהדמילענייןכאשר,שוניםמרכיבבכלהסיכונים•

.המטוסבמחירהשינויהואהעיקריהסיכון,השיירלערךובאשר,החוכר

שיירערך

.מטוסיםלתמחורמקובליםמחירוניםמספרבשוקקיימים,החברההנהלתפיעל•

המטוסיםשווילקביעתAscendשלבמחירוןהחברההשתמשהזוהערכהלצורך

.החכירהתקופתבתום
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הערכת השווי–5פרק 

.התעופהבתחוםנכסיםשוויבהערכתהמתמחהחברה*

.המטוסיםשלהחכירהתקופתתוםלקראתלהשתנותעשויהההנהלההערכת**
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(המשך)הערכת המטוסים 

קצרההחכירהתקופתיתרתבהןבעסקאות,החברההנהלתלעמדתבהתאם•

Current)השוקשווינלקח(שנהעד) Market Value)ערךשוויאתכמשקף

.הדיסקאונטבשיעורהוכפללאזהשווי.החכירהתקופתבתוםהמטוסשלהשייר

Base-השווימכפלתנלקחה,העסקאותביתרת Market Valueבשיעור

לאור,החכירהתקופתבתוםהמטוסשלהשיירערךאתכמשקפתהדיסקאונט

אתמשקףזהושווישניםמספרבעודהשוקמצבאתלחזותניתןשלאהעובדה

.בממוצעהמטוסשלהכלכליהערך

שווי,"חייםחצי"שוויהינוהרלבנטיהשוויהאםנקבעמטוסכלעבור,כן-כמו•

החזויהחייםלמצבבהתאם,האמוריםהשוויםשנישלשקלולאו"מלאיםחיים"

.החברהמהנהלתלנושנמסרכפיוזאתהחכירהתקופתבתום

רגללפשיטתסיכוןמתואםשימוששווימהערכתכחלקהשיירערך

:הבאותלהנחותבהתאםהשיירערךשווינקבעמטוסכלעבור•

oשווינלקח–ההערכהממועדשניםשלושועדשנההשיירערךבחינתלצורך

Baseפיעל Market Valueתוך25%שלדיסקאונטשלהפעלהתוך

מצבולרבותהחכירהבתקופתהמטוסשלהחזויהחייםבמצבהתחשבות

.ההערכהלמועדנכון

oפיעלשווינלקח–ההערכהממועד,החכירהחוזהתוםועדשניםארבע

Base Market Valueבתוםלרבותההנהלהשחישבההדיסקאונטובשיעור

בתקופתהמטוסשלהחזויהחייםבמצבהתחשבותתוךהחכירהתקופת

.ההערכהלמועדנכוןמצבולרבותהחכירה

.3Current Market Value

מביאזהשווי.כיוםבשוקהקיימיםהתנאיםתחתהמטוסשלהשוויאתמשקף

למטוסיםלאחרונהשבוצעועדכניותעסקאותנתוני,בשוקהפעילותמצבאתבחשבון

זהערךמשקףלכךבהתאם.בשוקשלווהזמינותלמטוסהביקושאתוכן,זהמסוג

למוכרמרצוןקונהביןשוקבתנאיבודדתבעסקהזהמסוגמטוסשלהמחיראת

מהסכםונקי,כלשהומשעבודאו/וכלשהימהתחייבותנקיהמטוסכאשר,מרצון

.חכירה

:שוויםסוגישנינתוניםלעילמהמונחיםאחדלכל•

Halfמצבעבורשווי1. Life:כאשרבמטוסרכיביםלמספרמתייחסזהמונח

עדמהזמןמחציתעברהכאשר,כלומר,"הדרךאמצע"בנמצאיםהם

,המטוסגוףאתלמנותניתןהעיקרייםהרכיביםבין.הבאלשיפוץ/לתיקון

.נוספיםרכיביםוכן,הנסעכני,המנועים

Fullמצבעבורשווי2. Life:המנוייםהרכיביםבולמצבמתייחסזהמונח

החייםשאורךכך,(שיפוץ)משמעותיטיפוללאחראוחדשיםלעיל1בסעיף

רכיביםשלהמאושרהחייםמאורך100%משקףלעילהרכיביםשלהנותר

.הבאלשיפוץעדאלו

בנפרדמטוסכלשלגרטערךעבורדיסקאונטשיעורחישבההחברה3.

ביןהממוצעהיחספ"עחושבהדיסקאונטשיעור."(הדיסקאונטשיעור)"

Currentבמונחימטוסשלערכו Market Valueלביןבפועלשנצפהכפי

Baseבמונחימטוסשלשוויו Market Valueכמופיעאךהשנהלאותה

השוויביןבאחוזיםהסטייהאתמשקףזהיחס.קודמותמתקופותבמחירון

Baseבמונחימטוסכלשלהעתידי Market Value(יציבהשוקבסביבת)

השוקמצבהיהמהכלומר,מטוסכלשלההיסטוריהשוקשווילעומת

.האחרונותהשנים15-בהממוצע
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(המשך)הערכת המטוסים 

מחיר ההון העצמי

יישוםתוךנקבע,העצמיההוןעלהנדרשתהתשואהאו,(Ke)העצמיההוןמחיר

Capitalבשםהידועהמודל Asset Pricing Model ("CAPM“).העצמיההוןמחיר

ממשלתשלחובאגרותעלהסיכוןחסרהריביתמשערמורכב,CAPMמודללפי

שלהממוצעתהסיכוןפרמייתמכפלתבתוספת,החכירהלתקופתבהתאםב"ארה

דמישלהרגישותאתהמשקף,ביטא,החברהשלהיחסיהסיכוןבמקדםהמניותשוק

:הבאהלנוסחאבהתאם,בכללותוההוןבשוקלתנודותהחכירה

:כאשר

Rf-ממשלתשלחובאגרותשלהריביתשערעלבהתבסססיכוןחסרריביתשער

.0.08%-1.07%-החכירהתקופתבמהלךשנהלכלב"ארה

-בהשקעההכרוךהיחסיהסיכוןאתמשקףזהמקדם.היחסיהסיכוןמקדם

.כולוההוןשוקתשואתעםהפעילותתשואתביןהמתאםרמתעלומבוססמסוימת

במקרה,קרי)השוקבמצבלשינוייםגבוההרגישותלעסק,1-מגדולזהמקדםכאשר

הענףיושפעשגשוגשלובמקרה,אחריםמענפיםיותרלרעההענףיושפעמיתוןשל

פחותרגישהעסקשווי,1-מקטןזהמקדםכאשר.(אחריםמענפיםיותרלטובה

.השוקבמצבלשינוייםמהממוצע

מחיר ההון

ערךהיוון)"השיירערךוהיוון"(חכירהדמיהיוון)"החכירהתשלומיהיווןלצורך

ואתהכסףשלהזמןערךאתהמשקףנומינאליהיווןבשיעורשימושנעשה"(שייר

הממוצעפיעלנאמדזהשיעור.החכירהבפעילותהגלומיםהספציפייםהסיכונים

Weighted)ההוןמחירשלהמשוקלל Average Cost of Capital),החובומחיר,

:הנוסחהפיעל

:כאשר

WACC =ממוצע משוקלל של מחיר ההון

Ke =מחיר ההון העצמי

e = %שיעור ההון העצמי הממוצע בעסקאות בשוק

Kd = (לאחר מס)מחיר החוב

d = % בעסקאות בשוק( נטו)שיעור ההון הזר

Tc =שיעור המס האפקטיבי ארוך הטווח של החברה  .
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(המשך)הערכת שווי המטוסים 

מחיר החוב

.1Kd- לתקופת החכירה חושב כדלקמן( לאחר מס)מחיר החוב:

הקיימיםהמרווחים,ראשית,נתקבלו,החכירהלתקופתהחובמחיראתלאמודכדי

ההלוואות)והחכרתםמטוסיםקנייתעסקאותכנגדלהלוואותההערכהלמועדבשוק

.(מרווחבתוספתלייבורבריביתניתנות

:רבדיםלשלושההחוכריםאתלחלקניתן.החוכרבסיווגתלויהמרווחכילצייןיש

Tier 1,Tier Tier-ו2 Tierהדירוגתחתהמסווגיםהחוכריםכאשר,3 נחשבים1

בעוד,יותרנמוכיםהלוואותיהםעלהמרווחיםובהתאם,נמוכהסיכוןבדרגתכחוכרים

מרווחיםובהתאםיותרגבוהסיכוןנושאים,3Tierהדירוגתחתהמסווגיםהחוכרים

.בהתאמה,הלוואותיהםעליותרגבוהים

שנבחנהמטוסיםהחברהמחכירהלהםהחוכריםסיווגאתמציגההבאההטבלה

:זובדיקהבמסגרתערכםירידת

(המשך)מחיר ההון העצמי 

ביטאותממוצעמתוךהחברהלפעילותהמתאימה-האתגזרנו,ההערכהלצורך

*."(המדגםחברות)"מטוסיםהחכרתבתחוםהפועלותציבוריותחברותשל

Levered)ממונפותביטאותהינןהמדגםלחברותהמחושבותהביטאות Equity

Beta),הפיננסיהחובמרמתכתוצאההמניותבעלישלהסיכוןאתגםהמשקללות

אחתלכל(הנכסית)התפעוליתהביטאאתלחשבמנתעל,לפיכך.חברהכלשל

הממונפותמהביטאותהמזומניםויתרותהזרההוןמרכיבנוטרלו,המדגםמחברות

אתהמייצג)זהבאופןשנתקבלוהתפעוליותהביטאותממוצע.המדגםחברותשל

שלהממוצעהמינוףלשיעורבהתאםמחדשמונף(הענףשלהתפעוליתהביטא

Relevered)זהבאופןשנאמדההביטא.המדגםחברות Equity Beta)עלעומדת

1.76.

(Rm-Rf)–לאומי-ביןמשקיעידי-עלהנדרשת,בשוקהממוצעתהסיכוןפרמיית

.6.5%עלעומדת

AerCap: חברות המדגם הן*  Holdings NV, Air Lease Corp, Fly Leasing Ltd                           ,

China Aircraft Leasing Group Holdings Ltd .

.החכרת גוף המטוס ללא מנועיו**

במסגרת החוזה המסתיים תוך פחות משנה נלקח ערך  –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת *** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובהCMVשייר של 

**

Tierחוכר

American Airlines 2

VISTARA 2

Sunclass 3

***
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(המשך)הערכת שווי המטוסים 

.2Kd- לערך השייר חושב כדלקמן( לאחר מס)מחיר החוב של החברה:

אגרותשללפדיוןהתשואותאתמיצענו,השיירלערךהחובמחיראתלאמודכדי

לאיגרות.שונותתעופהחברותי"עהונפקואשרמטוסבדמותבטוחהבעלותחוב

התשואותכאשר,שניםלעשרשנהביןהנעהחייםאורךיתרתהאמורותהחוב

.לפידיוןהשונותהתקופותלאורךמשמעותיבאופןמשתנותואינןדומותהינןלפידיון

d, %e%-הזרההוןושיעורהעצמיההוןשיעור

הואמטוסיםהחכרתהינהפעילותןעיקראשרבחברותבשוקהממוצעהחובשיעור

.81.9%-כ

.18.1%הינובהתאםהעצמיההוןשיעור

Tc-שיעור המס

עומד שיעור  2020לשנת . שיעור המס שנלקח בחשבון הינו שיעור המס הסטטוטורי

.23%מס החברות על 

(המשך)מחיר החוב 

,החוכרודירוגהחכירהתקופתפיעלהשוניםהמרווחיםאתמציגההבאההטבלה

*:מהחברהשנתקבלוכפי

פיעלעסקהבכלהנותרתהחכירהלתקופתהמתאיםהמרווחנגזר,השניבשלב

-ו5,8-ללייבורריביתלביןהנותרתהחכירהלתקופתהלייבורריביתביןההפרש

הנוספתהתקופהבגיןהסיכוןאתלהערכתנומשקףזהפער.הצורךלפישנים10

.החכירהשל

לתקופההקבועההריביתאתגזרנו,תקופהלכלהמרווחשיעוראתשאמדנולאחר

הקבועההריביתשיעוראתהאומדת,תיאורטיתSWAPבעסקתשימושידיעלזו

לעמלהובהתאםההלוואהעלהמשתנהלריביתבהתאםהעסקהלתקופת

**.החוכרלרובדהמתאימה

- TTG:מקור *  The Transportation Group Limited.

.Bloombergמאגר הנתונים של : מקור** 

שנים

5-81.10%1.60%1.50%2.00%2.50%3.50%

10-121.25%1.75%1.75%2.25%2.75%3.75%

Tier 3 Tier 1Tier 2
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הטבלה הבאה מציגה את עקומי ההסתברות המצטברת לפשיטת רגל של  •

:בשנים, החוכרים

שיעור ההסתברות לפשיטת רגל

חישוב עקומי ההסתברות לפשיטת רגל בוצע למועד הערכה עבור החוכרים •

:הבאים

oAmerican Airlines;

oVistara;

oSunclass;

היא  Bloombergממערכת *** CDSהחברה עבורה היו זמינים נתוני •

American Airlines.

•Vistara *-חושב עקום הסתברות , לפיכך, לחוכר אין נתוני אגרות חוב זמינים

של חברות תעופה *** CDSממוצע לפשיטת רגל באמצעות שימוש בנתוני 

**.בעלות דירוג אשראי ממוצע התואם לחוכר

•Sunclass–בשל היות החוכר חברה חדשה  . ח זמינים"לחוכר אין נתוני אג

,  לאחר שיחות עם ההנהלה ולאור השקעת ההון החדשה, ללא מידע זמין, וקטנה

הוחלט לעשות שימוש  , המימון שהתקבל ורה הארגון שבוצע בחברה לאחרונה

המתבסס על חברות , Vistaraבעקום הסתברות לפשיטת רגל זהה לזה של 

.השוואה

Lufthansa, British: חברות התעופה שנכללו במדגם*  Airways, Southwest Airlines, 

Delta Airlines, United Airlines.

.Bloombergמערכת : מקור** 

 ***CDS –Credit default swaps.

12345חוכר

American Airlines17.16%35.04%42.88%49.98%56.85%

VISTARA5.56%11.70%16.84%21.70%26.58%

Sunclass5.56%11.70%16.84%21.70%26.58%

678910חוכר

American Airlines60.88%64.90%66.44%67.98%69.52%

VISTARA31.34%36.10%39.90%43.70%47.50%

Sunclass31.34%36.10%39.90%43.70%47.50%
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מחירי ההון הממוצעים

:לכל עסקהאחרי מס הטבלה הבאה מציגה את מחירי ההון הממוצעים 

הוןבמחירישימושידיעלתתבצעהשימוששוויקביעת,36תקןהוראותפיעל

,מסאחריהוןמחיריהינםלעילשצוינוההוןמחירי.מסלפנימזומניםותזרימי

.מסלפניההוןמחיריאתלגזורמנתעלאיטראטיביחישובבוצעולפיכך

:עסקהלכלמסלפניהממוצעיםההוןמחיריאתמציגההבאההטבלה

הערכת השווי–5פרק 
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2020, בדצמבר

(המשך)הערכת שווי המטוסים 

.החכרת גוף המטוס ללא מנועיו* 

במסגרת החוזה המסתיים תוך פחות  –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת ** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובהCMVמשנה נלקח ערך שייר של 

היוון ערך שיירהיוון דמי חכירהשנת ייצורדגםחוכר

American AirlinesA319-100ER20053.96%8.22%

VISTARAA320-2002015-20164.00%-4.21%8.08%-8.16%

Sunclass*A330-300 Airframe20005.28%8.31%

היוון ערך שיירהיוון דמי חכירהשנת ייצורדגםחוכר

American AirlinesA319-100ER20052.99%6.20%

VISTARAA320-2002015-20163.03%-3.22%6.18%

Sunclass*A330-300 Airframe20003.96%6.24%

** **
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השבה מותאם בגין סיכון משוקלל לאירוע חדלות פירעון-סכום בר 

:השבה לכל מטוס-הטבלה הבאה מציגה את שיעורי ההסתברות המשוקללים לפשיטת רגל ולהישרדות והשפעתם על הסכום בר 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

(המשך)הערכת שווי המטוסים 

תוצאות התחשיב לאחר השפעת סיכון בגין אירוע  –הינו השווי שימוש המותאם –סכום בר השבה * 

.חדלות פירעון

חישוב ההסתברות לפשיטת הרגל מתחשב בעקומי ההסתברות  –הסתברות משוקללת לפשיטת רגל ** 

ערכי השייר וכן מושפע בין היתר ממשך הזמן של החוזה ושיעורי  ,בתשלומי החוזה , המוצגים בעבודה זו

.ההיוון

שנת ייצורדגםחוכר

שיעור הסתברות 

משוקלל לפשיטת 

רגל**

שיעור הסתברות 

משוקלל 

להישרדות

סכום בר - השבה*שווי שימוש

American AirlinesA319-100ER20053.6%96.4%9,336              9,123                

VISTARAA320-2002015-20160.6%-2.2%99.4%-99.8%68,733            67,840              

SunclassA330-300200012.6%87.4%6,716              5,935                
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(ב"אלפי דולר ארה)בחינת ירידת ערך המטוסים 

רגישותניתוחי

הטבלאות הבאות מציגות ניתוח של רגישות ההפרש בין שווי השימוש של המטוסים 

לשם כך . בספרים לפני השפעת הסיכון לפשיטת רגל על שווי השימוששווייםלבין 

נלקח מחיר הון לתקופת החכירה שהינו ממוצע מחירי ההון לכל שנה בתקופת  

(***:ב"אלפי דולר ארה** )החכירה של כל מטוס

דגםחוכר
מספר 

המטוסים
שווי שימוש

American AirlinesA319-100ER 1 9,336

VISTARAA320-200 2 68,733

SunclassA330-300 1 6,716

הערכת השווי–5פרק 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

בחינת ירידת ערך צי המטוסים

שווי שימוש

.מנועיוללאהינההמטוסגוףהחכרת*

לפיכך ההפרש בין שווי השימוש של המטוסים לבין שוויים בספרים המוצג בטבלת הרגישות מייצג את  ההפרש  ** 

.בקירוב

.ל"טבלת הרגישות מציגה את השינוי ביחס לריביות ההיוון המקוריות אשר שימשו לחישוב ההפרש הנ*** 

במסגרת החוזה המסתיים תוך פחות משנה נלקח ערך  –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת **** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובהCMVשייר של 

*

(2.25%)(1.50%)(0.75%)0.00%0.75%1.50%2.25%

(2.25%) 1,575 1,537 1,500 1,464 1,428 1,393 1,359

(1.50%) 1,454 1,416 1,379 1,343 1,307 1,272 1,238

(0.75%) 1,337 1,299 1,262 1,225 1,189 1,154 1,120

0.00% 1,222 1,184 1,147 1,111 1,075 1,040 1,006

0.75% 1,111 1,073 1,036 999 963 928 894

1.50% 1,002 964 927 891 855 820 786

2.25% 897 859 822 785 749 714 680

ט
ר
ך ג

ר
ע

היוון 

American Airlines A319-100ER

היוון דמי חכירה

(2.25%)(1.50%)(0.75%)0.00%0.75%1.50%2.25%

(2.25%) 4,106 4,070 4,035 4,001 3,967 3,933 3,900

(1.50%) 3,790 3,755 3,720 3,686 3,651 3,618 3,585

(0.75%) 3,481 3,445 3,410 3,376 3,342 3,308 3,275

0.00% 3,176 3,140 3,105 3,071 3,037 3,003 2,970

0.75% 2,876 2,841 2,806 2,771 2,737 2,704 2,670

1.50% 2,581 2,546 2,511 2,476 2,442 2,409 2,376

2.25% 2,291 2,256 2,221 2,187 2,152 2,119 2,086

VISTARA A320-200

היוון דמי חכירה

ט
ר
ך ג

ר
ע

היוון 

****

(2.25%)(1.50%)(0.75%)0.00%0.75%1.50%2.25%

(2.25%) 2,220 2,140 2,062 1,987 1,914 1,842 1,773

(1.50%) 2,146 2,066 1,989 1,914 1,840 1,769 1,700

(0.75%) 2,076 1,996 1,918 1,843 1,770 1,699 1,629

0.00% 2,008 1,928 1,851 1,775 1,702 1,631 1,561

0.75% 1,943 1,863 1,785 1,710 1,637 1,565 1,496

1.50% 1,880 1,800 1,723 1,647 1,574 1,503 1,433

2.25% 1,820 1,740 1,662 1,587 1,514 1,442 1,373

Sunclass A330-300

היוון דמי חכירה

ט
ר
ך ג

ר
ע

היוון 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

בחינת ירידת ערך צי המטוסים

שווי שימוש

(המשך)ניתוחי רגישות 

המטוסיםשלהשימוששוויביןההפרשרגישותשלניתוחמציגותהבאותהטבלאות

כךלשם.השימוששוויעלרגללפשיטתהסיכוןהשפעתלפניבספריםשווייםלבין

אלפי)*מטוסכלשלהחכירהתקופתלתוםהשיירבערךהשינויהשפעתנבחנה

:(ב"ארהדולר

לפיכך ההפרש בין שווי השימוש של המטוסים לבין שוויים בספרים המוצג בטבלת הרגישות מייצג את  ההפרש  * 

.בקירוב

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

267 548 829 1,111 1,392 1,673 1,955 ההפרש בין שווי השימוש לשווי בספרים

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

(5,969) (2,956) 58 3,071 6,084 9,097 12,111 ההפרש בין שווי השימוש לשווי בספרים

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

1,464 1,568 1,672 1,775 1,879 1,982 2,086 ההפרש בין שווי השימוש לשווי בספרים

VISTARA A320-200

Sunclass A330-300

American Airlines A319-100ER
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(ב"אלפי דולר ארה)בחינת ירידת ערך המטוסים 

ובהתאםזובעבודהכמפורט,ההערכהלמועדנכון,להערכתנו,לכךבהתאם

גבוהיםמזומניםהמניבותהיחידותשלהמותאםהשימוששווי,36תקןלהוראות

.המוחכריםהמטוסיםבגיןערךבירידתלהכירנדרשלא,לפיכך.בספריםמערכן

הערכת השווי–5פרק 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

בחינת ירידת ערך צי המטוסים

שווי שימוש מותאם

.מנועיוללאהינההמטוסגוףהחכרת*

תוצאות התחשיב לאחר השפעת סיכון בגין אירוע של חדלות  -הינו השווי שימוש המותאם -סכום בר השבה ** 

.פירעון

לפיכך ההפרש בין שווי השימוש המותאם של המטוסים לבין שוויים בספרים המוצג בטבלת הרגישות מייצג את  *** 

.ההפרש בקירוב

חישוב ההסתברות לפשיטת הרגל מתחשב בעקומי ההסתברות המוצגים –הסתברות משוקללת לפשיטת רגל **** 

.ערכי השייר וכן מושפע בין היתר ממשך הזמן של החוזה ושיעורי ההיוון,בתשלומי החוזה , בעבודה זו

במסגרת החוזה המסתיים תוך פחות משנה נלקח ערך  –Vistaraעבור אחד מהמטוסים המוחכרים לחברת ***** 

.המשקף את מחיר המכירה הצפוי בשנה הקרובהCMVשייר של 

רגישותניתוחי

שלהמותאםהשימוששוויביןההפרשרגישותשלניתוחמציגותהבאותהטבלאות

המשוקלליםההסתברותשיעורינלקחוכךלשם.בספריםשווייםלביןהמטוסים

משוקללממוצעלפיהמחושבים,החכירהלתקופת,ולהישרדות****רגללפשיטת

ואלה,***מטוסכלשלהחכירהבתקופתשנהלכלחוכרלכל,אלושיעוריםשל

אלפי)שחושבוהמקורלשיעוריביחסבשיעוריםכשינויהבאותבטבלאותמוצגים

:(ב"ארהדולר

*

0.0%5.0%10.0%15.0%(5.0%)(10.0%)(15.0%)שיעור הסתברות משוקלל לפשיטת רגל

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור הסתברות משוקלל להשרדות

4 302 600 898 1,111 1,111 1,111 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

0.0%5.0%10.0%15.0%(5.0%)(10.0%)(15.0%)שיעור הסתברות משוקלל לפשיטת רגל

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור הסתברות משוקלל להשרדות

(7,390) (4,201) (1,011) 2,178 3,071 3,071 3,071 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

0.0%5.0%10.0%15.0%(5.0%)(10.0%)(15.0%)שיעור הסתברות משוקלל לפשיטת רגל

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור הסתברות משוקלל להשרדות

64 374 684 994 1,304 1,614 1,775 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

VISTARA A320-200

Sunclass* A330-300

American Airlines A319-100ER

*****

דגםחוכר
מספר 

המטוסים
שווי שימוש

סכום בר - 

השבה**

ערך 

בספרים
ירידת ערך

American AirlinesA319-100ER 1 9,336 9,123 8,225 -

VISTARAA320-200 2 68,733 67,840 65,662 -

SunclassA330-300 1 6,716 5,935 4,941 -

  - 
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

בחינת ירידת ערך צי המטוסים

שווי שימוש מותאם

(המשך)ניתוחי רגישות 

שלהמותאםהשימוששוויביןההפרשרגישותשלניתוחמציגותהבאותהטבלאות

לתוםהשיירבערךהשינויהשפעתנבחנהכךלשם.בספריםשווייםלביןהמטוסים

החכירהבתקופתשנהלכלחוכרלכלהשיירערכיוכןמטוסכלשלהחכירהתקופת

:(ב"ארהדולראלפי)*מטוסכלשל

לפיכך ההפרש בין שווי השימוש המותאם של המטוסים לבין שוויים בספרים המוצג בטבלת הרגישות מייצג את  * 

.ההפרש בקירוב

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

391 560 729 898 1,067 1,236 1,405 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

1,436 1,683 1,931 2,178 2,425 2,673 2,920 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

(15.0%)(10.0%)(5.0%)15.0%10.0%5.0%0.0%שיעור השינוי בערך השייר

917 942 968 994 1,020 1,045 1,071 ההפרש בין שווי השימוש המותאם לשווי בספרים

VISTARA A320-200

Sunclass* A330-300

American Airlines A319-100ER
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בחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של גלובל כנפיים  • מ "גלובל כנפיים ליסינג בע

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר
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כנפיים  גלובלבחינת ירידת ערך השקעה בצי המטוסים בבעלותה של • מ "כנפיים ליסינג בעגלובל

31ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מספר "ליסינג בע

2020, בדצמבר

'נספח א

השוואת תוצאות להערכות שווי קודמות

הערכהלמועדותוצאותשבוצעוקודמותערךירידותבחינת–תוצאותהשוואת

:זהבדוח

–קודמותשווילהערכותביחסהנוכחיתהשוויהערכתבתוצאותסטייה•

סטייהחלההבאותלחברותהמוחכריםהמטוסיםעבורהשוויהערכתבתוצאות•

:10%עלהעולה

oSunclass

חלההבאותלחברותהמוחכריםהמטוסיםעבורהשוויהערכתבתוצאות•

:2020,במרץ31ליוםהשוויהערכתלתוצאותביחס40%עלהעולהסטייה

oSunclass

–*בתוצאותלשינוייםהובילואשרועובדות,ואומדניםבהנחותעיקרייםשינויים•

o2020,במרץ31יוםעדשבוצעוקודמותשווילהערכותביחסבתוצאותהפער

וכןההערכותשביןבתקופהשהתרחשוכלכלייםמאקרומשינוייםנובע

.בפרטהתעופהוענףבכללהעולםעלCovid-19הנגיףהתפרצותמהשלכות

oנובע2020,במרץ31ליוםשבוצעההשווילהערכתביחסבתוצאותהפער

המימון,החדשהההוןהשקעתלאורSunclassשלבמצבהמשיפורבעיקר

.לאחרונהבחברהשבוצעהארגוןורהשהתקבל

העתידייםהחכירהדמיביתרתקיטוןבעקבותהזמןפניעלקטןהמטוסיםשלההשבהברסכום,ככלל*

.(הזמןצירפניעלקבלתםבעקבות)
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