
מדידת שווי הוגן במשבר הקורונה
בדוחות  ( ירידת ערך נכסים)IAS36יישום הוראות 

Q1/2020 בראי השפעותCOVID-19

שנתשלהראשוןלרבעוןכספייםהדוחותלקראתפשוטיםלאאתגריםמציבהקורונהמשבר

ולכןהקורונהנגיףלהתפשטותמוצקותראיותהיולא2019שנתלסוףנכון.2020

.2019בדוחותביטוילידיבאהלאהקורונהמשברשלהעיקריתההשפעה

אך,2020-בפיננסייםבביצועיםפגיעהלהציגעשויותרבותשחברותברורכברכעת

ומתכוננותראשמקלותאינןחברותבולמצבעדיםאנו.ידועהטרםהטווחארוכתההשפעה

.אפשריתרחישלכל
בפרסום זה נרכז את ההשלכות הפוטנציאליות של נגיף הקורונה על מדידת השווי ההוגן של מכשירים לא פיננסיים  

יישומי שווי הוגן של מכשירים לא פיננסיים כוללים  . 2020בדוחות הכספיים של החברות לרבעון הראשון של שנת 

.השקעות בחברות כלולות ועוד, (לרבות מוניטין ונכסים בלתי מוחשיים אחרים)בחינת ירידת ערך נכסים 

החברותשביצעוורכישותמיזוגיםבעקבותנוצרואשר,אחריםמזוהיםמוחשייםבלתיונכסיםמוניטיןשלרכיבנכללחברותשלהכספייםבדוחות

וביןהשימוששווימביןהגבוה)ההשבהברסכוםבחינתידיעלאלובנכסיםערךירידתקיימתהאםלבחוןנדרש,IAS36הוראותי"עפ.בעבר

-ההשפעותכגון)אקסוגנייםלהיותיכוליםערךלירידתסימנים.ערךלירידתסימניםבהתקייםאושנתיבסיסעל(מכירהעלויותבניכויההוגןהשווי

COVID-19)('וכוהתייעלותתכניות,המוצריםבתמהילשינוייםכגון)ואנדוגניים.

אלאמנוסיהיהלאאלומחברותלרבותכינראה.רבעוניבדיווחהמחויבותלחברותמשמעותיחשבונאיאתגרמציבההקורונהנגיףהשפעת

נבחנומהמקריםשבחלקאףעל,Q1/2020בדוחות(IAS36-בכהגדרתן)המזומניםמניבותהיחידותשלההוגןלשווימחודשתבחינהלבצע

.2019שנתשלהשנתייםבדוחותהמזומניםמניבותהיחידותשלההוגןשווין(בתקןהמחייבפיעל)

ברגע,('וכומותג,לקוחותקשריאוקבוערכושכדוגמת)אחריםלנכסיםשבניגודמכיוון,במיוחדמשמעותיתהינהמוניטיןשלערךירידתבחינת

ציבוריותחברותביןחשבונאיתאחידותחוסריוצרזהמצבכי,לצייןיש.בחזרההמוניטיןערךאתלשערךאולהשיבניתןלא,הפחתהשמתבצעת

לפרסםמחויבותכןועל)שנתיחצידיווחלמתכונןשעברוציבוריותחברותלבין(Q1/2020דוחותלפרסםמחויבותכןועל)רבעוניבדיווחהמחויבות

להשיבוניתןשלא)המוניטיןשלבערכוירידהלרשוםעשויותרבעוניבסיסעלהמדווחותחברותבומצבלהיווצר,אפוא,יכול.(Q2/2020דוחות

.מוניטיןהפחתתירשמולאשנתיחציבסיסעלהמדווחותחברותואילו(בחזרה

בהשפעותנתרכזזהמסמךבמסגרת.(DCF-השיטתכדוגמת)מקובלותהערכהטכניקותיישוםתוךלרובמתבצעתנכסיםערךירידתבחינת

.הקורונהמשברבתקופתDCF-השיטתביישוםלחולהצפויות

רקע1

סכום בר  
ההשבה MAX ( שווי הוגן(               , שווי שימוש

לא נדרשת הפחתת נכסי היחידה>                , אם    
סכום בר  
ההשבה

ערך בספרים

נדרש לבצע הפחתת נכסי היחידה<                , אם    
סכום בר  
ההשבה

ערך בספרים

(ירידת ערך נכסים)IAS36תמצית הוראות 
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השפעות על תחזית תזרימי המזומנים2

להיתקלצפויותהחברותהנהלות,במשקהודאותאילאור

.המוערךלעסקעדכניתמזומניםתזרימיתחזיתבעריכתבקשיים

אתהמכסההערפלמעטהתחתתחזיתבבנייתקושיקיים

.והתעשיותהענפיםבכללהעולמיתהכלכלה

תזרימיתחזיתמתכננותהיוהחברותהנהלות,כתיקונםבימים

ומאפייניםהשוקתנאיאתמשקפתאשר,תוחלתיתמזומנים

הקורונהמשברבתקופתגם.המוערכתהישותשלספציפיים

לבצעצורךישהחדשהמצבלאורכינראהאך,זאתלעשותניתן

.שוניםתרחישיםתחתמזומניםתזריםשלמעמיקהבחינה

מספרלבחוןניתן,אחתתוחלתיתתחזיתלתכנןבמקום

נגיףשלההשפעותחומרתאתבחשבוןמביאיםאשר,תרחישים

החברהתושפעכיצדלהעריךניתןתרחישבכל.הקורונה

.החזויהתזריםיהיהומההנגיףמהשלכות

השוניםהמזומניםתזריםתרחישיבחינתלבצעניתן,למשל,כך

לצמיחהשוניםתרחישיםארבעההמציג,1'מסבתרשיםכמוצג

:הארגוןשלאפשרית

הקורונהנגיףהשפעתזהבתרחיש-V-Shaped-התרחיש•

,המידיהזמןבטווחהחברהבביצועיתלולהלירידהמביאה

לשיעוריוחזרהמהמשברמהירהיציאהחלהמכןלאחראך

תרחישלמעשה.המשברטרםהחברהאתשאפיינוצמיחה

.המוצגיםהשוניםהתרחישיםמביןביותרהאופטימיהינוזה

פחותירידהחלהזהבתרחיש-U-shaped-התרחיש•

מכןלאחראך,המידיהזמןבטווחהחברהבביצועיתלולה

.יחסיתמתוניםצמיחהבשיעורייותררבזמןלפרקנשארים

סוגיות שווי הוגן במשבר הקורונה
להלן סקירת עיקרי השינויים שצפויים לחול ביישום מתודולוגיות הערכת שווי הוגן לקראת הדוחות של הרבעון  

:COVID-19-כתוצאה מהשפעות ה2020הראשון של 

תרחישי צמיחה שונים בתקופה  : 1' תרשים מס

COVID-19שלאחר 

הצלחהוחוסרהמשברסימנישובנראיםקצרזמןפרקתוךאך,V-התרחישיכמומתחיליםW-התרחישי-W-shaped-התרחיש•

.הלאהוכןהמיתוןלתקופתבחזרהחוזריםמכךכתוצאה.הכלכליהמצבאתלייצב

.ממושכתלתקופהעמוקכלכלילמיתוןמביאהמשברזהבתרחיש.ביותרהפסימיהתרחישזהו-L-shaped-התרחיש•

התרחישיםכללשלמשוקללמודלליצורולבסוף,תרחישכלשלהתממשותבסיכוייראשבכובדלדוןצורךיש,התרחישיםבנייתלאחר

.השונים

שלההשבהברסכוםלחישובהאתגריםאתמעצימהובכךהשוויהערכותלעולםנוסףמורכבותפןעמהמביאההתרחישיםבנייתמשימת

.המזומניםמניבותהיחידות

השפעות על שיעור ההיוון3

הואגם,WACC-כהידוע,המשוקללההיווןשיעור.המתאיםהיווןבשיעוראותםלהווןיש,שוניםמזומניםתזריםתרחישיבנייתלאחר

פועלתבובמשקהסיכוןחסרתריביתשיעור,היתרבין,הכוללים,שוניםפרמטריםעלנסמךההיווןשיעור.במשקהמצבעקבתפניתמקבל

אינםהשווקיםהנגיףבעקבות.גודלופרמייתהחברהפועלתבההמדינהשלהסיכוןפרמיית,החברהשלהחובעלהריביתשיעור,החברה

.המשוקללההיווןשיעורעלמשפיעיוצאוכפועלבמשקהודאותאירמתאתשמעלהדבר,יציבים

אולשנהמעברשלבתקופהכלומר,הארוךבטווחגםהפירמהשלהסיכוןאתלשקףאמורההיווןשיעורכי,לזכורישהדבריםברקע

הוודאותבאיירידהלחולעשויהמהמשברהיציאהבעקבותאךהקצרבטווחהנגיףהשפעתתיתכןכיבחשבוןלקחתיש.הבאותלשנתיים

.ההיווןבשיעוריחוזרתוירידה

.עליוהמשפיעיםהפרמטריםאתמהימןבאופןולנתח,במשקוהחזויותהצפויותההשפעותכללאתבחשבוןלקחתישההיווןשיעורבחישוב

המשוקללההיווןשיעורעלהקורונהמשברשלהאפשריתההשפעהשלאילוסטרטיביתהדגמהמובאתהבאבעמודהמוצג2'מסבתרשים

(WACC).סיכוןחסרתריביתכגוןאקסוגנייםבפרמטריםשחלוהשינוייםכילראותאפשרהמוצגתמהדוגמא(Rf)השוקופרמיית(Rf-Rf)

המשוקללההיווןשיעורהמוצגתבדוגמא)המשוקללההיווןבשיעור2%-1%-כשללעלייהמביאים2020שנתשלהראשוןהרבעוןבמהלך

.(31/3/2020-לנכון12%-11%-לכ2019שנתלסוףנכון10%-מכעלה



3

סוגיות שווי הוגן במשבר הקורונה

כתוצאה ( WACC)הדגמה אילוסטרטיבית של השינויים שעשויים לחול בשיעור ההיוון המשוקלל : 2' תרשים מס

Q1/2020מהשפעות העלייה בריבית חסרת סיכון ובפרמיית השוק במהלך 

10% 31/12/2019-לנכון(WACC)משוקללהיווןשיעור

)*(Q1/20במהלך(Rf)סיכוןחסרתבריביתעלייה

)**(Q1/20במהלך(Rm-Rf)השוקבפרמייתעלייה

)***(31/3/2020-לנכון(WACC)משוקללהיווןשיעור

.(ריביתשעריקנהפאהן:מקור)31/3/2020-לנכון1.22%-לכ31/12/2019-לנכון0.98%-מכעלתהשנים10שללתקופהישראלממשלתח"אגשללפדיוןתשואה)*(

.(Damodaran:מקור)2020מרץלסוף7.3%-לכ2019בסוף5.89%-מכעלתהישראלשלהשוקפרמיית)**(

עלהתשואהבשיעורשינויגםחללמשלאם.גודלופרמייתהחובעלתשואהכגוןהפרמטריםביתרשינויחלשלאהנחהתחת;1ביטאשלהנחהתחת;המינוףבשיעורכתלות)***(

.שלעילהאילוסטרטיביתבהדגמההמוצגותמההשפעותשונותלהיותעשויותהמשוקללההיווןבשיעורהשינויעלההשפעות,החוב

0.24%+

1.41%+

12%-11%-כ

של נכסי היחידה המניבה מזומנים( ערך בספרים)השפעות על הערך הפנקסני 4

בספריםהערך.היחידהנכסישלבספריםלערךהתוצאהשלהשוואהלבצעיש,המזומניםמניבתיחידהשלההשבהברסכוםחישובלאחר

.היחידהשלהתפעוליותההתחייבותיתרותסכוםבניכוי,היחידהשלהתפעולייםהנכסיםיתרותסכוםהינוהיחידהשל

אי:היחידהנכסישלהפנקסניהערךעלהקורונהמשברשלאפשריותלהשפעותדוגמאות.התפעוליותביתרותתמורותייתכנוכאןגם

קמעונאותבחברותלמשל)המלאיבשוויירידה;לספקיםבהפרשהגידוליוצאוכפועללחברהחובםאתלשלםמסוימיםלקוחותשליכולות

.ועוד(הלבשה

.המוניטיןערךלירידתבחינהביצועטרםביטוילקבלאמורותאלוהשפעותכי,לזכוריש

אינדיקציות נוספות לשווי הוגן5

הערכהבשיטותלהיעזרניתןמסוימיםבמקרים

אותומכתכשיטה)השוקגישתדוגמת,נוספות

אתלנתחניתן,למשל,כך.(עיקריתכשיטה

חברותשלהפעילותבשווישחלוהשינויים

לנכסיבפעילותןדומותאשרבבורסההנסחרות

שלהראשוןהרבעוןבמהלךהמוערכתהחברה

שחלולשינוייםמסקנהלהסיקובכך2020שנת

.המוערכתהיחידהנכסיבשווי

אילוסטרטיביתדוגמאמוצגת3'מסבתרשים

,הדוגמאנתוניי"עפ.ל"הנהשיטהיישוםשל

המניבההיחידהנכסישלהוגןהשוויהוערך

(הקורונהמשברטרם)2019לסוףנכוןמזומנים

שלהראשוןהרבעוןבמהלך.ח"שמיליון10-בכ

סחירותחברותשלהפעילותשוויירד2020

העדכניהמשתמעהשווי,כןעל.20%-בדומות

הערכתנשואמזומניםהמניבההיחידהנכסישל

.ח"שמיליון8הינו31/3/2020-לנכוןהשווי

הדגמה אילוסטרטיבית ליישום גישת השוק לבחינת : 3' תרשים מס

Q1/20השינויים בשווי נכסי היחידה המניבה מזומנים במהלך 

ח"מיליון ש10 משברטרם)2019לסוףהיחידהנכסישלמוערךשווי

(הקורונה

חברותשלהפעילותבשוויQ1/20במהלךשחלהירידה

המוערכתהיחידהלפעילותבפעילותןהדומותסחירות

-לנכוןהמוערכתהיחידהנכסילשוויאינדיקציה

31/3/2020

20%

ח"מיליון ש8

היבטי שווי הוגן בתחומים נוספים6

שלהוגןשווימדידתהיבטיעלהקורונהמשברשלההשפעותאתפירטנוזהבפרסום

השלכותבעלהינושהמשברלזכורחשוב.(מוניטיןכדוגמת)פיננסייםלאמכשירים

התחייבויות,פיננסייםמכשיריםכדוגמת,נוספיםהוגןשוויאומדניעלישירותפוטנציאליות

ההנהלהעל.ועודמניותמבוססיותשלומיםעובדיםהטבות,חכירההתחייבויות,אקטואריות

.אלומכשיריםשלהוגןשווילמדידתהמשמשותההנחותאתלעדכןישהאםלשקול
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