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נשמח להיענות לבקשותיך , במידה ואינך מעוניין לקבלו או ברצונך לשולחו לגורם נוסף. ינועלון זה מופץ לרשימת לקוחותינו וידיד

  .gtnews@fk-consulting.co.il ל" העמוד או באמצעות כתובת הדואראשבאמצעות מספר הפקס המצוין ב
אנא פנה אלינו , הנך מעוניין בכךבמידה ואינך מקבלו באופן זה ו. מופץ העלון בעיקר באמצעות דואר אלקטרוני, לפי בקשת הקוראים

  . נשמח להיענות לבקשתך. ל המצוינת לעיל"באמצעות כתובת הדוא
 - עלון זה נועד למסירת מידע בלבד ואין לראות בו חוות דעת או ייעוץ מקצועי -

 

  

  .רב שלו�, וידידנו לקוחותינו לקהל

 של חדש עלו� לעיונכ� להגיש שמחי� הננו
 מקצועיי� ני�לעדכו יוקדש אשר משרדנו

  .והעסקי הכלכלי הייעו� בתחומי ולחידושי�

  
בגיליו	 זה בחרנו להתמקד בגיליו	 זה בחרנו 

בכלי� ליישו� השווי ההוג	 לפי תקני 
  .IFRS - ה, החשבונאות הבינלאומיי�

עיקרו	 השווי ההוג	 הפ� להיות העיקרו	 
הבסיסי בהערכת נכסי� והתחייבויות 

 התקני�  חלי�2008החל משנת . פיננסי�
 על דיווחי IFRSהחשבונאיי� הבינלאומיי� 

כאשר אחד העקרונות , חברות בישראל
 הינו עקרו	 השווי ההוג	 IFRS -המרכזיי� ב
Fair Value) .( בדוחות הכספיי� של שנת

 על החברות להציג מספרי השוואה 2008
  . IFRS – על בסיס ה 2007לשנת 

 הינו IFRS -אחד הקשיי� ביישו� תקני ה
כת השווי ההוג	 של נכסי� והתחייבויות הער

בגיליו	 זה נסקור בקצרה את . פיננסי�
הדרישות השונות ליישו� השווי ההוג	 ונציג 

  .כלי� ודוגמאות פרקטיות ליישו�

  

 ובכל זה בנושא שאלותיכ� על להשיב נשמח
  . והעסקי הכלכלי הייעו  בתחומי נושא

את שאלותיכ� נית	 לשלוח בדואר אלקטרוני 
-Shlomib@fk בת לכתו

consulting.co.il 03-7111691 או לפקס.  

   

  ,בברכה
  ח שלומי ברטוב"רו 

 הריבית -סוגיות ביישו� השווי ההוג�  
  להיוו�

להערכת נכסי� שיטת השווי ההוג	 יישו� 
לא סחירי� של והתחייבויות פיננסי� 

הייתה חלוצה ביישו� , דיי�המשקיעי� המוס

שיוש� לצור� מודל  ה.השווי ההוג	 באר 
היוו	 תזרימי הערכת השווי ההוג	 הוא מודל 

 Zero -המודל אימ  את גישת ה. מזומני�ה

Coupon כאשר המשמעות הינה כי כל 

תזרי� ותזרי� מהוו	 בשיעור היוו	 בהתא� 

לזמ	 שנותר עד לפדיו	 התזרי� ובהתא� 

  .ולרמת הסיכו	 של

, קופות הגמלמיושמת כיו� בכל השיטה 

הפועלות קרנות הפנסיה וחברות הביטוח 

  . באר 

יישו� השווי ההוג	 במסגרת התקינה 

החשבונאית הבינלאומית משמעו אימו  

בתהלי� , הגישה שתוארה לעיל אשר לפיה
קביעת שווי� ההוג	 של נכסי� בלתי סחירי� 

, ונכסי� בלתי מוחשיי� כגו	 נכסי� כלכליי�

יש למדוד את , ב"אופציות מוענקות וכיוצ
גובה הריבית חסרת הסיכו	 בהתבסס על 

 המתחשבת בשינוי Zero coupon-שיטת ה

שיטה . שחל בשיעור הריבית על פני ציר הזמ	
התשואה " שיטת -זאת מחליפה את קודמתה

המתבססת על שיעור " הממוצעת לפדיו	

קבוע של הריבית לכל אור� התקופה בהתא� 
  .  אה הממוצעתלתשו

   ייעו  כלכליעלו	 
  מ"פאה	 קנה יועצי� בע ל"מנכ, שלומי ברטוב ח"רו בעריכת

   
  ,  השווי ההוג� לפי תקני החשבונאות הבינלאומיי� יישו�

  .IFRS -ה
  2008 פברואר  ,2' 	 מסעלו
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הדרישה ליישו� שווי הוג� במסגרת התקני�  

  החשבונאיי� הבינלאומיי�

  

 IAS 39 תק� חשבונאות בינלאומי
Financial Instruments :

Recognition and Measurement 

  תחולה

חברות ישראליות המדווחות בהתא� לתקינה 

  ).או עוברות אליה(בינלאומית 

�  תוק

בינלאומית החל ממועד המעבר לתקינה 

  )2008 בינואר 1בדר� כלל (

   

  עיקרי התק�

מדידה וגריעה , התק	 ד	 בנושאי� של הכרה

של נכסי� והתחייבויות פיננסיות בספרי 

 כי בעת, בי	 השאר, התק	 קובע. הישות

 הפיננסיי� הנכסי� כל הראשונית ההכרה

 שלא בנכס מדובר וא� ההוג	 בשוויי� יירשמו

 -"והפסד רווח ר�ד הוג	 בשווי נכס"כ יירש�

ההכרה  לאחר. עסקה עלויות  בניכוי ג�

 לאחת יסווג פיננסי נכס  כלהראשונית

  .בתק	 המוגדרות מהקבוצות

  

 סיווג הנכסי�

נכסי� פיננסיי� בשווי הוג	 דר� רווח  �

 נכסי� אלה , כשמה של הקבוצה–והפסד 

יוכרו בכל תארי� המאז	 בשווי הוג	 

 נגזר כל. וההפרשי� ייזקפו לרווח והפסד

הוא חוזה  אלא א� ,ייכלל בקבוצה זו

מכשיר מגדר מיועד  ערבות פיננסית או

 .ואפקטיבי

נכסי�  -השקעות המוחזקות לפדיו	  �

בעלי תשלומי� , נגזרי�-פיננסיי� לא

ניתני� לקביעה ובעלי מועד קבועי� או 

שלישות יש כוונה מפורשת , פדיו	 קבוע

 .ויכולת להחזיק� עד למועד הפדיו	

 Loans and( וחייבי� הלוואות �

Receivables (-נכסי� פיננסיי� לא -

בעלי תשלומי� קבועי� או ניתני� , נגזרי�

 שאינ� מצוטטי� בשוק פעיל, לקביעה

  .ימדדו בעלות מופחתת

סעי-  (– נכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה �

נגזרי� - נכסי� פיננסיי� לא)סל

למכירה או שאינ�  המיועדי� כזמיני�

 )ב(, הלוואות וחייבי�) א (-מסווגי� כ 

נכסי� ) ג(השקעות המוחזקות לפדיו	 או 

 .רווח או הפסד פיננסיי� בשווי הוג	 דר�

הישות יכולה לסווג כל נכס או התחייבות  �

לקבוצה של נכסי� או התחייבויות בשווי 

הוג	 דר� רווח והפסד א� הוא מוחזק 

נגזר , )כהגדרת מושג זה בתק	(למכירה 

וזה ערבות פיננסית למעט נגזר שהוא ח(

או ) מכשיר מגדר מיועד ואפקטיביאו 

הוא מיועד על שבעת ההכרה הראשונית 

  .דר� רווח או הפסד ידי הישות כשווי הוג	

  

  אופ� המדידה

התק	 מציי	 כי העדות הטובה ביותר לשוויו 

ההוג	 של המכשיר הפיננסי היא מחירו בשוק 

א� אי	 שוק פעיל למכשיר , ואול�. פעיל

שוויו ההוג	 של המכשיר ייקבע , יהפיננס

הכוללות , באמצעות שיטות תמחור שונות

, שימוש בנתוני עסקאות שוק עדכניות

התייחסות לשווי הוג	 שוט- של מכשירי� 

, אחרי� הזהי� במהות� למכשיר המתומחר

שיטות היוו� תזרימי מזומני� ומודלי� 

טכניקת ההערכה על . לתמחור אופציות

 מרבי בנתוני שוק  שימושלעשותשנבחרה 

מעט ככל שנית	 על נתוני� ולהתבסס 

התק	 מונה פרמטרי� . ספציפיי� לישותה

לקבל ביטוי בשוויו , כול� או חלק�, שצריכי�

  . ההוג	 של המכשיר הפיננסי הנאמד

ריבית , משמע( ער  הזמ� של הכס� .א

 התק	 מציי	 כי ).חסר סיכו� בשיעור בסיסי או
בסיסיי�  עורי ריביתלגזור שי, בדר� כלל, נית	

ניתני� הממחירי אגרות חוב ממשלתיות 

, בדר� כלל, שיעורי� אלה משתני�. לצפייה
לגבי של שיעורי ריבית  לאור  עקו� תשואה

 מועדי�בהתא� ל, תקופות זמ	 שונות

  הצפויי� לקבלת תזרימי המזומני�

ראה לדוגמא גר� ( .שצפויי� לנבוע מהמכשיר

יק באפ Zero Couponעקו� תשואה 

    )הממשלתי הצמוד מדד

נית� לגזור התק	 מציי	 כי . סיכו� האשראי .ב

על השווי  סיכו� אשראי את ההשפעה של

 הפרמיה מעל שיעור הריבית, משמע(ההוג	 

ממחירי שוק )  סיכו	 אשראיהמשקפתהבסיסי 

של מכשירי� נסחרי� בעלי  ניתני� לצפייה

משיעורי ריבית  איכות אשראי שונה או
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הלוואות בעלות על ייה הנגבי� ניתני� לצפ

  . דירוגי אשראי שוני�

ואול� ייצור עצמי של נתוני� אלה יכול להוות 

קושי מהותי בשביל הישות שמחליטה למדד� 

למרות שייתכ	 ולא קיי� קושי . באופ	 עצמאי

, רב למצוא מכשירי� בעלי רמת סיכו	 דומה

קיי� קושי למצוא מכשירי� סחירי� אשר ג� 

ו	 דומה וג� בעלי תקופה דומה בעלי רמת סיכ

נכו	 יותר יהיה להשתמש , יתרה מזו. לפדיו	

בשיעורי היוו	 שוני� לכל אחד ממועדי 

 Zeroמה שגורר שימוש בנתוני , התשלומי�

Coupon , שימוש בעקומי תשואה על דהיינו

 לדירוגי האשראי השוני� Zero Couponבסיס 

   . על בסיס נתוני השוק הסחיר

 באפיק Zero Coupon עקומיל דוגמא להל	

 הנאמדי� מדד הצמוד והקונצרני הממשלתי
  :הסחיר השוק נתוני סמ� על

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  מ"חברת שערי ריבית בע :מקור

  

להל	 דוגמא למטריצת ריביות חלקית באפיק 

הצמוד מדד הנגזרת מעקומי התשואה על 

    :Zero Coupon –בסיס ה 

  

  

  

  

  

  מ"חברת שערי ריבית בע: מקור

  

  

 חישוב יישו� את ממחישה הבאה וגמאהד

  :סחיר לא  לנכסIAS 39לפי  ההוג	 השווי

ח לא סחיר צמוד "נניח שחברה מחזיקה באג

אשר , 5.75%ריבית נקובה , AA  מדורגמדד

.  שני�9 לתקופה של 13.8.2001הונפק ביו� 

הריבית משתלמת חצי שנתית והקר	 נפרעת 

בחמישה תשלומי� שנתיי� שווי� החל מתו� 

  . שנה החמישיתה

 לאחת מארבע יסווגנכס פיננסי , י התק	"עפ

בהנחה שנכס זה . הקבוצות שהוזכרו לעיל

הרי שהוא ייכלל במסגרת , מוחזק למסחר

קבוצת נכסי� פיננסיי� הנמדדי� בשווי הוג	 

  .דר� רווח והפסד

ח כבר "יש לבצע חישוב שווי הוג	 לאג, לפיכ�

צור� ל 31.12.2007 - הליו�בדוחות הכספיי� 

  .2008מספרי השוואה לשנת הצגת 

כאשר המכשיר הפיננסי המוער� י התק	 "עפ

קביעת השווי ההוג	 , אינו נסחר בשוק פעיל

י שימוש בטכניקות הערכת שווי "מתבצעת ע

כמו למשל ער� נוכחי של תזרימי המזומני� 

  . Zero Couponבהתבסס על עקו� 

 תשלומי פריסת י"ע יתבצע ההוג	 השווי חישוב

, התקבול של צפוי תארי� לפי החוב גרתא

 המשק- היוו	 בשיעור ותקבול תקבול כל והיוו	

 ריבית משמע (הכס- של הזמ	 ער� את ה	

 האשראי סיכו	 את וה	) סיכו	 חסר בשיעור

 חסר הריבית שיעור מעל המרווח משמע(

  . )הסיכו	

ח שתוארה "להל	 חישוב השווי ההוג	 של האג

  :31.12.2007לעיל ליו� 

  

  

  

  

  

  

  
  
  שיעורי ההיוו� סופקו באדיבות חברת שערי ריבית * 

  

נית	 לראות כי הער� הנוכחי של כל תזרי� 

ותזרי� הוו	 בשיעור היוו	 שונה בהתא� לזמ	 

, ח"שנותר עד לפדיונו ובהתא� לסיכו	 האג

 שיעורי ההיוו	 מתבססי� .AAדהיינו לדירוג 

 המתאימה לדירוג Zero Couponעל עקומת 

עקומי תשואה בשוק סחיר צמוד מדד

325.31

360.11

CPI RF
399.34

453.17

CPI AAA

454.96

519.56
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523.41
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AAנבנית על סמ� נתוני השוק הסחיר  ואשר 

   .בתוספת פרמיית אי סחירות

  

 – IFRS 2 בינלאומי חשבונאות תק�
Share Based Payment )�תשלו 

  )מניות מבוסס
  

  תחולה

או עוברות (חברות ישראליות המדווחות 

  .לפי תקינה בינלאומית) לדיווח

  

�  תוק

 על מכשירי� 2005 בינואר 1התק	 חל מיו� 

הוניי� שהוענקו בעסקאות תשלו� מבוסס 

 וטר� הבשילו 2002 בנובמבר 7לאחר , מניות

לגבי חברות ישראליות . במועד תחילת התק	

- לראשונה החל מIFRSהמיישמות את תקני 

נדרש טיפול רטרואקטיבי , 2008 בינואר 1

במבר  בנו7בהענקות הוניות שהוענקו לאחר 

מועד תחילת  (2005 במרס 15 -  ועד ל2002

 1א� טר� הבשילו עד ליו� , ) הישראלי24תק	 

). IFRSמועד המעבר לתקני  (2007בינואר 

    .ההפרשי� ייזקפו לעודפי�

  

  עיקרי התק�

התק	 דורש להכיר בעסקאות תשלו� מבוסס 

כולל עסקאות ע� עובדי� או צדדי� , מניות

נכסי� אחרי� , אשר ימומשו במזומ	, אחרי�

. או מכשירי� הוניי� של הישות המעניקה

למדוד את הסחורות או התק	 דורש 

השירותי� המתקבלי� בעסקאות תשלו� 

, אלא א� כ	, מבוסס מניות בשווי� ההוג�

. שווי� ההוג	 אינו נית	 לאמידה באופ	 מהימ	

במקרה זה הישות תמדוד את סחורות או 

	 של השירותי� שהתקבלו לפי שווי� ההוג

לגבי , ואול�. המכשירי� ההוניי� שהוענקו

עסקאות ע� עובדי� או אחרי� המעניקי� 

הישות נדרשת למדוד , שירותי� דומי�

עסקאות אלה לפי שוויי� ההוג	 של 

זאת , המכשירי� ההוניי� שהוענקו בלבד

בדר� כלל לא נית	 למדוד , מכיוו	 שלפי התק	

  .שירותי� אלה ישירות באופ	 מהימ	

נוצר כאשר המכשירי� ההוניי� הקושי 

אינ� סחירי� ולא , במיוחד אופציות, שהוענקו

במקרה זה נדרשת . קיי� מחיר שוק מצוטט

אמידה של שוויי� ההוג	 של מכשירי� אלה 

התק	 . באמצעות מודלי� לתמחור אופציות

מפרט דרישות שונות לגבי הפרמטרי� של 

אחת מדרישות של התק	 לגבי . המודלי� אלה

י� מתייחסת לנושא של שיעור הפרמטר

הריבית להיוו	 התזרימי� העתידיי� שיכולי� 

התק� קובע כי באופ� כללי . לנובע מהאופציה

שיעור ריבית חסרת סיכו� יהיה התשואה 

הגלומה הזמינה באופ� שוט� בהנפקות 

ממשלתיות הנושאות ריבית נקובה בשיעור 

של המדינה , )Zero Coupon(אפס 

כאשר , מחיר המימוששבמטבע שלה מבוטא 

 החזויה יתרת התקופה שלה� שווה לתקופה

  .של האופציה

מציאתו של נתו	 זה יכול להוות קושי א� 

במרבית , שכ	. מנסי� למדדו באופ	 עצמאי

קיי� קושי למצוא הנפקה , המקרי�

ממשלתית ע� תקופה לפדיו	 הזהה לתקופה 

  .  לפדיו	 של הנכס ההוני

י שימוש " עפתרו	 לקושי זה יכול להימצא

 אשר Zero Couponבעקומי תשואה על בסיס 

    .נאמדו על סמ� נתוני השוק הסחיר

 Zero Couponלעקו� להל� דוגמא 

הממשלתי באפיק השקלי הנאמד על סמ  

                                                                                                :נתוני השוק הסחיר

  

  

  

  

  

  

  

  

  

מ"שערי ריבית בעחברת : קורמ  
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  IAS 19תק� חשבונאות בינלאומי 
Employee Benefits  :   

  

  תחולה

ברות ישראליות המדווחות בהתא� לתקינה ח

  ).או עוברות אליה(בינלאומית 

  

�  תוק

החל ממועד המעבר לתקינה בינלאומית 

  )2007 בינואר 1בדר� כלל (

  

עיקרי ההוראות המתייחסות להטבות 

  לעובדי� לאחר העסקה

התק	 מבחי	 בי	 תוכנית להפקדה מוגדרת 

תוכנית שלפיה הישות המדווחת משלמת (

מבלי ) קר	( קבועי� לישות נפרדת תשלומי�

שתהיה לה מחויבות משפטית או משתמעת 

לבי	 תוכנית להטבה , לשל� תשלומי� נוספי�

 תוכנית להטבה לאחר העסקה –מוגדרת 

  . שאינה תוכנית להפקדה מוגדרת

הטיפול החשבונאי בתוכניות להטבה מוגדרת 

כולל קביעת הער� הנוכחי של המחויבות בגי	 

בתארי� המאז	 בניכוי השווי הטבה מוגדרת 

  . א� קיימי�, ההוג	 של נכסי התוכנית

על פי התק	 השיעור שמשמש להיוו	 

מחויבויות בגי	 הטבה לאחר העסקה יקבע 

, בהתא� לציטוט על ידי גו- שהוסמ� לכ�

המסתמ� על תשואות שוק בתארי� המאז	 

של אגרות חוב קונצרניות בעלות הדירוג 

מסחר בהיק- הגבוה ביותר בו מתקיי� 

 או AAא� לא פחות מדירוג , משמעותי

רק במקרה של העדר . מדירוג מקביל לו

יש , אגרות חוב קונצרניות מתאימות

) בתארי� המאז	(להשתמש בתשואות השוק 

המטבע והתקופה . על אגרות חוב ממשלתיות

של אגרות החוב הקונצרניות או הממשלתיות 

עקביי� ע� , ככל שנית	, נדרשי� להיות

  .  מטבע והתקופה החזויה של המחויבויותה

התק	 מכיר בכ� שיתכנו מקרי� מסוימי� 

שבה� לא קיימות אגרות חוב בסחירות גבוהה 

שלה	 תקופה לפירעו	 ארוכה מספיק בכדי 

להתאי� לתקופה לפירעו	 של כל תשלומי 

יש לאמוד , במקרי� אלה. ההטבה לעובדי�

 את שיעור ההיוו	 על סמ� שיעורי תשואה על

אגרות חוב לתקופות קצרות יותר תו� שימוש 

בעקו� התשואה והציפיות בשוק לגבי שיעורי 

   .הריבית לטווח ארו�

  

דוחות תקופתיי� (תקנות ניירות ער  
  )IIהוראות ועדת גלאי ) (ומידיי�

  

  תחולה

חברות ישראליות אשר תקנות ניירות ער� 

  . חלות עליה	

  

�  תוק

  . 2007 בינואר 1 -התקנות חלות מ

  

   IIעיקרי הוראות ועדת גלאי 

 נדרשות חברות 2007 בינואר 1 - החל מ

בנוס- , ציבוריות להציג  בדוח הדירקטוריו	

ג� מבחני רגישות , למאז	 לפי בסיס הצמדה

למכשירי� הפיננסיי� ומחויבות איתנה 

א� מדובר . שברשות	 או שהונפקו על יד�

בתאגיד בתחו� פיננסי או במסחר במוצרי� 

כהגדרת� ( הנסחרי� בשוקי סחורות ושירותי�

הרי שדוח דירקטוריו	 יכלול ג� ) בתקנות

  ). VaR(ניתוח לפי מודל שווי הוג	 בסיכו	 

מבחני הרגישות יבוצעו לשווי� ההוג	 של 

לאחר חלוקת� , המכשירי� הפיננסיי�

בהתא� לחשיפה של המכשירי� , לקבוצות

הדוח של ועדת גלאי . הללו לגורמי שוק שוני�

II, ביא דוגמאות שונות של מכשירי� מ 	בי

, הלוואות, חוזי� עתידיי�, היתר אופציות

מכיוו	 . ' על ריבית וכדSWAPעסקאות 

שההוראות דורשות מבחני רגישות לשווי הוג	 

של המכשירי� נדרשת החברה המדווחת 

לערו� את שווי� לפי מודלי� שוני� לתמחור 

, כפי שהזכרנו לעיל. של אות� המכשירי�

כולה החברה להיתקל בקשיי� בעת י� ילעת

במיוחד בקשיי� שבהשגת , עריכת המודלי�

אחד מגורמי השוק . נתוני שוק שוני�

המרכזיי� בהערכת שווי של מכשירי� 

ה	 שיעור , פיננסיי� רבי� הוא שיעור הריבית

ריבית חסרת סיכו	 וה	 שיעור ריבית ברמת 

הסיכו	 של החברה או של הגו- שהנפיק את 

ההוראות דורשות ג� , זאת ועוד. המכשיר
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. לערו� מבחני רגישות לגורמי שוק אלה

לעתי� קיי� קושי בבנייה , כמוזכר לעיל

במיוחד , עצמאית של הנתוני� המתאימי�

כאשר לא קיימי� מכשירי� סחירי� בעלי 

אותו זמ	 לפדיו	 ואותה רמת , התכונותאות	 

פיתרו� לקשיי� . סיכו	 כמו המכשיר הנמדד

לי� להיות שימוש בעקומי תשואה אלה יכו

 אשר נאמדו על Zero  Couponעל בסיס 

הכוללי� ה� , בסיס השוק הסחיר באר�

שיעורי ריבית חסרת סיכו� בשוק הישראלי 

   .וה� מרווחי פרמיות סיכו�

  

  

  )מקבוצת פאה� קנה(על חברת שערי ריבית 

חברת שערי ריבית מספקת ציטוטי ריביות 

סי חוב סחירי� ולא שערו� נכ שבועיי� לצור�

סחירי� ברמות דירוג שונות ולאפיקי הצמדה 

החברה מספקת ג� שירותי שערו� של . שוני�

  .נכסי חוב סחירי� ולא סחירי�

מודל יישומי לקביעת שערי ריבית בחברה פותח 

בהתא� לרמות הסיכו	 ומש� החיי� של הנכסי� 

המותא� למאפייני� הספציפיי� של , הפיננסי�

המודל מתבסס על מחקרי� .  ר שוק ההו	  בא

וגישות סטטיסטיות שפותחו ומיושמות כיו� 

המודלי� נתמכי� . בשווקי הו	 מתקדמי� בעול�

מאגרי מידע פיננסי� , על ניסיו	 שנצבר בעול�

וסטטיסטיקות של התנהגות ניירות ער� מדורגי� 

  .לאור� זמ	

 il.co.rbt.wwwמידע נוס- נית	 למצוא באתר 
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