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 דוח אנליטי
 2008 מרץ

 מ" בעכנפיים אחזקות
 A2 דירוג סדרה

והיתר להשקעות בפיתוח ,  חובלשחלו�בחציו שנועד , דולר מיליו� 60ח בס� של עד "הדירוג נית� לגיוס אג

 . עסקי להרחבת פעילות החברה

 פרופיל החברה

באמצעות , הפועלתחזקות ציבורית  הינה חברת ה")החברה"או " כנפיי�("מ "חברת כנפיי! אחזקות בע

 הפכה לחברה ציבורית והינה 1993 והחל מנובמבר 1980החברה התאגדה בשנת . התעופהבענ�  ,חברות בנות

מ "גלובל כנפיי! ליסינג בע) 1( : שתיי!�הינהליבה של כנפיי! החזקות  .א"ע בת"נסחרת בבורסה לני

לותה עהעוסקת בהחכרת מטוסי! שבב, )יות ההצבעה בהו� המניות ובזכו75%שיעור אחזקה של , "גלובל("

תחילה באמצעות , כנפיי! פועלת בתחו! החכרת המטוסי! מזה שני! רבות. לחברות תעופה בינלאומיות

החזקה נוספת הינה אל על ) 2(. פעילות זוצור�  באמצעות חברה בת שייסדה ל2002והחל משנת , ארקיע

-2003רכשה כנפיי! בי� השני! , גרת מהל� עסקי מורכב ומוצלחבמס"). אל על("מ "נתיבי אויר לישראל בע

הינה על אל .  מהו� המניות ומזכויות ההצבעה39.3%בה היא מחזיקה כיו!  ,על-אלאת השליטה ב 2005

  .בתחו! המטעני!ו בתחו! הנוסעי! ,המוביל הלאומי האווירי הגדול לישראל וממנה

מבי� שלוש המובילה  – ,)QAS" – 50%("מ " ישראל בעQAS  )1 (:קטנות יותר של כנפיי!, ותנוספהחזקות 

ג! רשת טרקליני! ובתי ומפעילה , ג"בנתבהפועלות לחברות תעופה בינלאומיות קרקע השירותי ספקיות 

אחת מספקיות שירותי הקרקע  – Swissport Internationalי " נוספי! מוחזקי! ע50%. התעופהבנמל  קפה

 להסעת נוסעי! .V.I.P מספקת שירותי ,)50% – "טל לימוזי�("מ "מוזי� סרוויס בעטל לי) 2(; הגדולות בעול!

כנפי ) 3(; )באמצעות קבלני משנה (ל"ובחוסקיות של אנשי עסקי! באר0  וכ� הסעות ע,ג ואליו"בעיקר מנתב

שירותי תחזוקה ומספקת עוסקת בתחזוקת מטוסי! ה מוגבלת תשותפו, )100% – "כנפי תחזוקה("תחזוקה 

כנפי תחזוקה משמשת כקבל� משנה של התעשייה האווירית וההתקשרות . קצועיי! לטייסות חיל האווירמ

 .ניה� היא ארוכת טווחיב

עד . המתמקדת מזה עשרות שני! בפעילות בענ� התעופה, ישראלית ותיקהחזקות הכנפיי! הינה קבוצת 

 ,")ארקיע("מ "ה ישראליי! בע תעופיקוואמצעות ארקיע עיקר ב רוכזה הפעילות בתחו! ב2005לשנת 

נקודת המפנה העסקית של כנפיי! ארעה ע! רכישת השליטה . 75%שהוחזקה על ידי החברה בשיעור של 

עימה חלק מעבירה תו� שהיא , 2005 ומכירת השליטה בארקיע בסו� שנת 2003-2004בשני! , באל על

 . וגלובל בראש�, מהפעילויות שהוחזקו תחת ארקיע

 
  באלפי דולרעיקריי�פיננסיי�  נתוני� –סולו , תכנפיי� אחזקו

 9.07 12.06 12.05* 

 164,333 144,227 182,879 ס� נכסי! מאזניי!

 152,906 136,627 177,158 השקעות בחברות מוחזקות

 105,123 85,035 114,021 הו� עצמי

 57,215 57,168 66,857 חוב פיננסי

 21,344 )11,885( 28,888 רווח נקי לתקופה
 2006-2007 שבאה לידי ביטוי בדוחות   הינ! לפני הצגה מחדש12.05נתוני *

 

 :י!מחבר

 כפיר ארבל

 אנליסט

il.co.arbelk@midroog 

 

 סיגל יששכר

  בכירראש צוות

il.co.sigal@midroog.i 

 

 : קשרנשיא

 אביטל בר דיי�

ראש תחו! , ל"סמנכ
 יי!תאגידי! ומוסדות פיננס

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו!

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב-תל

 03-6844700: 'טל

 03-6855002: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www 

 זה מתייחס תקציר
למבנה הנפקה בהתבסס 
על נתוני� שנמסרו 

� ליו למידרוג עד
 א� יחולו .25.3.2008

שינויי� במבנה 
תהיה למידרוג , ההנפקה

הזכות לדו� שנית בדירוג 
 ולשנות את הדירוג

רק לאחר . שנית�
שיומצא למידרוג עותק 
מכל המסמכי� הסופיי� 

, חובבאגרות ההקשורי� 
יחשב הדירוג שנית� על י

, מידרוג כתק' ידי
את  ומידרוג תפרס�

 הדירוג הסופי ואת
 .תמציתו של דוח הדירוג
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 2007ספטמבר , הרכב תיק האחזקות: כנפיי�

שיעור  
 אחזקה

עלות בספרי� 
מיליוני , 9.07
 דולר

שווי 
, שוק

מיליוני 
 דולר

  *323.2 109.4 39.3% אל על

 פרטית 64.6 75.0% גלובל

QAS 50.0% 1.3 פרטית 

 פרטית 1.4 100.0% כנפי תחזוקה

 פרטית 0.5 50.0% טל לימוזי�

  177.2 ס( השקעות במוחזקות 

כנפיים: התפלגות אחזקות לפי שווי בספרים

אחר, 1.8%

גלובל, 

36.5%

אל על, 

61.7%

 

 ח" ש3.64=1$ח "לפי שע 6.2.2008שווי שוק של אל על ליו! * 

ות כאשר משפחת בורובי0 מחזיקה את מרבית מני,  משקיעי!השליטה בכנפיי! מוחזקת בידי מספר קבוצות

 באמצעות טמרס, פויו זבלדובי0: בעלי מניות נוספי!.  מהו� המניות של כנפיי!39% - לכוהחזקתה מגיעה, השליטה

ארנו� , )3.5%( איל� כרמל ,)4.2%(מ "נכסי תעופה בע. ל.א, )6.6%(סופיה קימרלינג , )5.6%(סאקי ארנו� , )16.3%(

, ולמספר בעלי מניות נוספי!למשפחת בורובי0  ).22%-כ(והציבור ) 0.9%, אחזקה עצמית( כנפיי! ,)2.78%(דפנה 

  .ניה!יהסכ! הצבעה ב,  מהו� המניות של כנפיי!55% -כ בכ"המחזיקי! סה

מילא שורה של תפקידי מפתח בקבוצת כנפיי! אשר ,  הינו מר שלמה חנאלבשנתיי! האחרונותל כנפיי! "מנכ

מנהל שות� ,  לוי)יודי (יהודהד "עור כנפיי! הוא "יו . שנה30 -כ לפני  בקבוצהומר חנאל החל את פעילות. ובארקיע

ר "הינו סג� יו, מבעלי השליטה בכנפיי!, בורובי0) איזי(ישראל '  פרופ.'מאירי ושות, ער�, לוי, פרבדבמשרד גול

ר "בורובי0 מכה� כיו' פרופ. טוריו� ומילא תפקידי מפתח בהובלת קבוצת כנפיי! מאז היווסדה ועד היו!קהדיר

הנהלת כנפיי! הינה הנהלה ותיקה ומנוסה . בפעילות אל על וקבוצת כנפיי!ר! פעיל  ומהווה גודירקטוריו� אל על

 .ומהווה גור! מפתח בשוק התעופה בישראל, בעלת הכרות מעולה של שוק התעופה העולמי, מאוד

  מבנה החזקות–כנפיי� 

 

 

 

 

 

 ניהול ואסטרטגיה, בעלות

 בוהה של הבעלי� בכל תחומי הפעילות מעורבות ג. רב�בעל ניסיומקצועי מאד ו, מטה הנהלה צר

 בתחו! מקצועי וניהולי של שני! רבותבעלי ניסיו� , הנהלת כנפיי! מורכב ממספר מצומצ! יחסית של מנהלי!מטה 

ר הדירקטוריו� והינו אחראי "יוסג� מכה� כיו! כ, 2006אוקטובר ל החברה עד "שפעל כמנכ, בורובי0' פרופ. התעופה

 מנהליה. התעופהרחבי! בעול! וכ� קשרי! ,  עשירי!�למר בורובי0 ידע וניסיו. נפיי!כ על פעילות אל על מטע!

ל " סמנכ-אורי מילר ח "ורול כנפיי! "מנכ –מר שלמה חנאל : הבכירי! של כנפיי! פועלי! בקבוצה שני! רבות

עובד , גלובלל "ל בכנפיי! וכמנכ"המשמש כסמנכ, מר סידני סלסקי. שנה 25 -עובדי! בחברה למעלה מ, הכספי!

 2007מכה� בתפקיד מתחילת שנת , לוי) יודי(ד יהודה " עו–ר דירקטוריו� החברה "יו.  שנה15 -בחברה למעלה מ

כנפיים אחזקות

מ" בע

טל 

לימוזין

כנפי 

תחזוקה
Q.A.S

 כנפיים גלובל

ליסינג
אל על

טרקליני

 V.I.P.

ארק שירותי

 מזון

 חברות 2

 נאמנויות 12 - ו

ל"בחו

75%

100%50%50%

50%100%50% 39.3%
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מטה החברה עוסק כיו! בעיקר בטיפול . 1980 שכיה� בתפקיד מאז שנת ,ד יגאל ארנו�"והחלי� בתפקידו את עו

 . לובל ניתני! על סמ� הסכ! ניהול בי� הצדדי!השירותי! לג. בתאגידי! המוחזקי! ובתחו! החכרת המטוסי!

 נושאי משרה וחברי דירקטוריו� בכנפיי� 

 תפקידי� נוספי�/ ניסיו�  תפקיד בישאל ש� המנהל

) יודי(ד יהודה "עו
 לוי

 .'מאירי ושות, ער�, לוי, ד גולדפרב"שות� מנהל במשרד עו ר דירקטוריו�"יו

) איזי(ישראל ' פרופ
 בורובי0

 שימש .ר דירקטוריו� אל על"יו, 31.10.2006ל כנפיי! עד "מנכ ירקטוריו�ר ד"סג� יו
ר "בנוס� משמש כיו. 2005ארקיע עד פברואר בל ודירקטור "כמנכ

דירקטוריו� חברת נתיבי איילו� וכדירקטור במרכז הבינתחומי 
 .הבהרצלי

 מאז ,פיי!ל כנ" שימש כמשנה למנכ31.10.2006ל ב "עד מינויו למנכ ל"מנכ מר שלמה חנאל
משנה ,  ולפני כ�ל ארקיע" שימש כמנכ28.2.2006 עד ,1.4.2006

 .ל ארקיע"למנכ

 28.2.2006שימש בתפקיד זה בארקיע עד ליו!  ל כספי!"סמנכ ח אורי מילר"רו

. 18.1.2007 -ל גלובל מ"משמש ג! כמנכ. 1.4.2006מונה לתפקיד ב  ל"סמנכ מר סידני סלסקי
ל הכספי! ומנהל תחו! החכרת " כעוזר לסמנככיה�, לפני כ�

 .טוסי!מה

 .ל ארקיע"כיה� בעבר כמשנה למנכ.  בחברה�הינו בעל עניי יוע0 חיצוני מר דוד בורובי0

כל העובדי! מועסקי! בחברות , מעבר לכ�.  הצוות הניהולי של החברההמהווי! את ,עובדי! 7מועסקי! בחברה 

  .הבנות

 ת ניהול ומימו� גבוהות של קבוצת כנפיי�יכולומבטאת רכישת אל על ומכירת ארקיע 

 ביצעה כנפיי! רכישה הדרגתית 2003-2004בשני!  2007,2003: 75א "מניית אל על מול מדד ת

של מניות אל על בעקבות החלטת הממשלה 

ההנהלה .  מיליו� דולר72 -בהשקעה של כ, להפריטה

תו� הפרדת ארקיע , הרכישההנוכחית הובילה את 

, תהלי� כלל גיוס מקורות מימו�ה. מפעילות הקבוצה

שורי! רגולטוריי! והעברת החלטת קבלת אי

ארקיע מכנפיי! כלל פיצול .  ההפרטה בצורה חלקה

חשבונאית ,  משפטית,תפעולית, הפרדה כלכלית

ודרש שיתו� פעולה ע! העובדי! בהלי� , ומיסויית

- . מכירת ארקיע

20

40

60

80

100

120

140

Ju
n-
03

Sep
-0
3

Dec-
03

M
ar
-0
4

Ju
n-
04

Sep
-0

4

De c-
04

M
ar
-0

5

Ju
n-
05

Sep
-0
5

Dec-
05

M
ar
-0
6

Ju
n-
06

Sep
-0

6

De c-
06

M
ar
-0
7

Ju
n-
07

Sep-
07

Dec-
07

אל על

ת"א 75

 

חברה ל,  בפעילות התעופה של ארקיע75%נפיי! בשיעור של  הושלמה מכירת אחזקותיה של כ30.3.2006ביו! 

כנגד , פעילות ארקיע נמכרה ללא תמורה. מ"בע) 2005(תאגיד עובדי ארקיע לבבעלות קבוצת האחי! נקש ו

מניות ארקיע בחברת . ולאחר שקבוצת נקש העמידה הלוואות בעלי! ובטחונות לארקיע, ההתחייבויות של ארקיע

QAS!גלובל החכרת -  פעילות החכרת המטוסי! וכ� זכויות בנכסי מקרקעי� הועברו לחברה חדשה, הועברו לכנפיי 

לימי! מוזגה חברה זו , )25%( תאגיד עובדי התעופה -ת"ותו) 75%(שהוקמה בבעלות כנפיי! , מ"בע) 2005(מטוסי! 

את , דולרמיליו�  11 -� בתמורה לכ" מכרה כנפיי! את אחזקותיה בממ2005מהל� ב. לגלובל כנפיי! ליסינג

 . דולר מיליו� 1 -ואת אחזקותיה בקשרי תעופה בכ, דולר מיליו� 4 -אחזקותיה באיסתא בכ

 מיליו� 30 - בס� של כ,2004מר0 בח שהנפיקה כנפיי! למשקיעי! מוסדיי! "רכישת אל על מומנה בי� השאר באג

שלושה תשלומי! שנתיי! שווי! לפרעו� ב עומדות ,)צמודת דולר(' וסדרה ב) צמודת מדד ('אסדרה  -ח "האג. דולר

 פרעה כנפיי! את השליש הראשו� של 2007ברבעו� הראשו� לשנת  .5.5%ונושאות ריבית נקובה של  2007-2009שני! ב

לצור� מימו� הפירעו� ניצלה החברה חלק מקו האשראי שהוקצה לה בחברת ביטוח ונטלה הלוואה . ח"קר� האג

 מיליו� 4-של כהאריכה כנפיי! בשנה נוספת הלוואה לזמ� קצר בס� , בנוס�. מ� ארו� לזדולר מיליו� 10.5חדשה בס� 

 . שיועדה למימו� ההשקעה באל על, דולר
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  העיקריותעד לאחרונה ג� לא קיבלה דיבידנד משתי האחזקות. לחברה אי� מדיניות דיבידנד

 מיליו� 4.9 - חילקה ס� של כ2005 טמבר ובספדולר מיליו� 11.6 - חילקה כנפיי! דיבידנד בס� של כ2004בדצמבר 

לפי שיקול דעת , על פיה תחלק דיבידנד מעת לעתו, 2007מדיניות הדיבידנד של אל על עודכנה בנובמבר  .דולר

, 6 מיליו� 37 - הודיעה אל על על חלוקת דיבידנד בס� של כ2007באוקטובר . דירקטוריו� אל על ובכפיפות לצרכיה

, 6 מיליו� 12 - של כהודיעה אל על על חלוקת דיבידנד נוס� 31.12.2007ביו! . )6 מיליו� 14.6 -ככנפיי! בו חלק (

 - משלמת אל על לכנפיי! דמי ניהול בס� של כ2005 משנת החל .6 מיליו� 4.5 -פיי! בו עומד על כאשר חלקה של כנ

, הסכ! לדמי ניהוליש לכנפיי! ובי� גלובל , עד כה דיבידנדחילקה  גלובל לא .מ"לחודש בתוספת מעדולר  אלפי 60

שליטתה של כנפיי! בגלובל מקנה לה , ע! זאת. כיסוי עלויות על שירותי! שמקבלת גלובל מהחברה הא!הכולל 

 .חברות הבנות האחרות מחלקות דיבידנדי! באופ� שוט�ה כי יצוי� .גמישות פיננסית מול החברה הבת

 שיקולים עיקריים לדירוג

 על ת המושתת,אסטרטגיה ממוקדת בתחו! התעופה: העיקריות חזקותיהה שלפיי� וכנשל החוזקות העיקריות 

ריכוז פעילויות ;  רב ומוכח של הנהלת החברה בתחו! ומעורבות גבוהה בהכוונת התאגידי! בשליטתה�ניסיו

 אי� פיזור לתחומי! שאינ! קשורי!, הקבוצה בתחו! התעופה מאפשר ניצול ידע וסינרגיה בי� החברות השונות

 ע! נתח שוק - המוביל הלאומי -אל על : ליבה בעלות מיצוב עסקי גבוה מאוד בתחומ�החזקות ; לליבת הפעילות

האינהרנטיי! , חר� הסיכוני! המשמעותיי!.  מוטת צמיחה ורווחיותהאשר נוקטת באסטרטגי, ג"גבוה מאוד בנתב

והצליחה להתמודד ולהתגבר על משברי! , הפגינה אל על בשני! האחרונות חוס� עסקי גבוה מאוד, לענ� התעופה

הינה גלובל ; אשר הכו בענפי התיירות והתעופה המקומיי!) מלחמת לבנו� השניה( 2006דוגמת ארועי שנת , חריפי!

שפעילותה , בעלת קשרי! עסקיי! מתמשכי! ע! גורמי! מובילי! בענ� התעופה העולמי, חברה ותיקה ויציבה

מגזר ;  גלובל הציגה תשואות גבוהות על ההו� העצמי בעסקאות שהסתיימו;חשופה פחות לסיכוני! של ענ� זה

, ומאופיי� ברווחיות גבוהה ויציבה לאור� זמ�, בישראלהחכרת המטוסי! אינו מושפע מהמצב הכלכלי והגאופוליטי 

 שתי; בתיירות הנכנסתותור! לחוסנה הפיננסי של החברה בייחוד בעונת משבר , ובתזרימי מזומני! גבוהי!

הנגזרת מאופי , מינו� גבוההרמת אל על הינה בעלת א! כי , העיקריות הינ� יצרניות מזומני! לאור� זמ�ההחזקות 

הנהלת ; העיקריותההחזקות  על שווי תיק אחזקות מאוז� יחסית בי� שתי איתנות פיננסית טובה הנשענת ; פעילותה

יות מצוינות שהובילו את כנפיי! לשליטה אפקטיבית ת ומימונוכנפיי! ובעלי המניות שלה הוכיחו יכולות אסטרטגי

 . שמקנה לה גמישות פיננסית גבוההמה, גבוהה בשתי אחזקות ליבה

לכנפיי! אי� ; חזקות עיקריות המרכיבות את נכסיההובעלת שתי , הכנפיי! אינה מפוזרת די: הסיכוני� העיקריי�

שתי . הליבה כמקור עיקרי לתזרימי מזומני!קות החזתזרימי מזומני! עצמיי! פרמננטיי! והיא נסמכת על שתי 

בעיקר דר� , כנפיי! חשופה לענ� התעופה; טר! הוכיחו יכולת חלוקת דיבידנדי! יציבה ומתמשכתההחזקות 

; כשהגורמי! העיקריי! לכ� ה! חשיפה חדה למחזוריות כלכלית, ה ברמת סיכו� גבוה�המאופיי, אחזקתה באל על

תחרות גבוהה ; חשיפה לאסונות קיצוניי!; מרכיב גבוה של עלויות קבועות; חשיפה גבוהה למחירי הדלקי!

רווחיות אל על ותזרימיה חשופי! למחזוריות העסקית המקומית שהינה בעלת השפעה חדה ; ורגולציה אינטנסיבית

 מיתו� ועשוי למת� השפעות, לאל על חסר הפיזור הגאוגרפי המאפיי� חברות תעופה בינלאומיות. על ענ� התיירות

העונתיות ; המבודד בחלקו מהשוק העולמי, היא זוכה למעמד מוביל בשוק המקומי, כאמור, ואול!. מקומיות

דוגמת טרור ממתמש� או , הגבוהה המאפיינת את ענ� התעופה חושפת את אל על לארועי! מקומיי! קיצוניי!

נות בריכוזיות גבוהה של הלקוחות עסקאותיה של גלובל מאופיי; העלולי! לפגוע בעונת פעילות שלמה, מלחמה

כיו! גלובל נמצאת בעיצומ! של , במקור החוזי! ארוכי! יותר(יתרת התקופה לסיו! החוזי! הינה קצרה יחסית ו

 ).מרבית החוזי!
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  חברת אחזקות– ניתוח פיננסי

 העיקריותחזקותיה היבויות הפיננסיות של י המרחק בינה לבי� ההתחל ע(בהסתמחזקות אכנפיי� נבחנה כחברת 

א� כי כנפיי! אינה חברת , תת על זו של חברת אחזקותתמתודולוגיית הניתוח העסקי והפיננסי של כנפיי! מוש

היא ממוקדת בענ� , החזקותכנפיי! אינה חברת אחזקות קלאסית מכיוו� שאי� לה פיזור רחב של . אחזקות טהורה

חר� . ות הליבה שלההחזק אחת משתי –ע! גלובל , ת עסקית ופיננסי, ניהולית–אחד והיא בעלת אינטגרציה גבוהה 

 אופי הפעילות - בהתייחס לגלובל ,ראשית: לוגיית חברת האחזקות נובעת מהטעמי! הבאי!והבחירה במתוד, זאת

מקני! לבנקי! המממני! אותה שעבוד מלא על נכסיה ותזרימי , ומבנה המימו� הנגזר ממנו, של גלובל כחברת חכירה

 – בקשר ע! אל על ,שנית. ג! א! אי� זו מדיניותה של כנפיי!, י! את כנפיי! מערבות לפעילותהומרחיק, העסקאות

אלא על הפרמטרי! הנהוגי! בענ� , לאל על מדיניות פיננסית עצמאית שאינה נסמכת על חוס� בעלי מניותיה

 . המטוסי!, כמו ג! על שיעבוד של הרכוש העיקרי, פעילותה

 ות הליבה באופ� מאוז� יחסיתהחזקי על שתהנסמ( יחס כיסוי טוב 

הנכסי! שווי  נבח� יחס ,לוגיית הדירוג של חברות אחזקהו לפי מתוד, של כנפיי!תלצור� בחינת איתנותה הפיננסי

 : נאמד כדלקמ�המתוא! שווי הנכסי! . של כנפיי! לחוב סולוהמתוא! 

 לצור� חישוב שווי.  משווי השוק שלהשהיה גבוה, 30.9.2007מהונה העצמי בספרי! לתארי� שווי אל על נגזר  .1

 . ניה!ינלקח הגבוה מב -המתוא! הנכסי! 

 יש לשי! לב כי מידרוג אינה מתייחסת לצור� חישוב זה .ות נלקח על פי ערכ� בספרי כנפיי!החזקשווי יתר ה .2

 .Q.A.S -לעודפי! כלכליי! שעשויי! להיות בחברות גלובל ו

 

 :כמפורט להל�, הוער� יחס כיסוי החוב,  מיליו� דולר30ספת חוב נטו של ועל בסיס הנחת תו, על בסיס הנחות אלו

 $במיליוני 
שווי הו� עצמי 
במאז� אל על 
30.9.2007* 

שווי בספרי 
 9.07כנפיי� 

שיעור 
 ההחזק

ות החזקשווי 
  חלק כנפיי�,מתוא�

 64.6 75.0% 64.6  גלובל

 122.9 39.3% 109.4 312.7 אל על

QAS  1.3 50.0% 1.3 

 2.0  2.0  חרותא

 190.8    ס( שווי מוחזקות
 ניה!ימב כגבוה –שווי ההו� העצמי בספרי! כשווי שוק או כה של אל על נלקח ישווי, ות המתוא!החזקהבשווי * 

 

 :)$נתוני! במיליוני  (ותהחזקלהל� יחסי הכיסוי הנגזרי! משווי ה

 191 ותהחזקס� שווי 

 30 תוספת תמורה נטו מגיוס חדש

 3.7 ק"י! והשקעות זמזומנ

 225 ס( שווי נכסי�

 67 9.07חוב פיננסי 

 30 תוספת חוב נטו מגיוס חדש

 97 ס( חוב פיננסי

 2.3 חוב פיננסי/ שווי נכסי� 
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 ומגלובלהריבית נסמ( בעיקר על דיבידנדי� מאל על כיסוי 

הוצאות ההנהלה סכו! בדומה ל, רדול מיליו� 2.5 -בס� של כהינ� של כנפיי! מדמי ניהול השנתיות הכנסותיה 

 30.9.2007סס על רמת החוב הקיימת ליו! בבהת, הוצאות המימו�.  בשני! האחרונותוהכלליות השנתיות שלה

ביחס נאות על מנת לכסות את הוצאות המימו� .  מיליו� דולר7.0 -בכהוערכו  , מיליו� דולר30ובתוספת גיוס נטו של 

  לפחות1.3הגוזרי! יחס של ( מיליו� דולר לפחות 9 -כבס� של  ,תזרימי! נוספי!ג נדרשת כנפיי! להצי, לרמת הדירוג

 י!דיבידנד,  מאל עלדיבידנדי!המקורות העיקריי! לתזרימי! אלו הינ! ). בי� תזרי! ההכנסות לבי� הוצאות המימו�

 .  חדשות קיימות אחרות וכ� מהשקעותמגלובל והכנסות מהשקעות

 

 דולר באלפי ,נו' מאזניי�יז� ויחסי מתמצית מא: )סולו(כנפיי� 

30.9.200731.12.200631.12.2005באלפי $

             7,315             3,279            1,755מזומני! ושווי מזומני!

             2,087             1,949            1,928השקעות לזמ� קצר

                806                992               705חייבי! ויתרות חובה

           10,208             6,220            4,388ס( רכוש שוט'

         152,906         136,627        177,158השקעות לז"א בחב' מוחזקות ואחרות

             1,219             1,380            1,333רכוש קבוע

         164,333         144,227        182,879ס( נכסי�

             5,700           14,295          18,236אשראי לז"ק חלויות שוטפות 

             1,651             1,705            1,428זכאי! ויתרות

             7,351           16,000          19,664ס( התחייבויות שוטפות

           22,690           23,405          38,817הלוואות לז"א מתאגידי! בנקאיי! ואחרי!

           28,825           19,468            9,804אג"ח

                344                319               573התחייבויות סיו! יחסי עובד מעביד

         105,123           85,035        114,021הו� עצמי

         164,333         144,227        182,879ס( התחייבויות והו�

           57,215           57,168          66,857חוב

CAP180,878        142,203         162,338         

62.3%59.0%64.0%הו�/ מאז�

CAP / 37.0%40.2%35.2%חוב 
 2006-2007 שבאה לידי ביטוי בדוחות   הינ! לפני הצגה מחדש12.05נתוני *

 ק הדירוגאופ

 גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

, פזר את שווי נכסיה ואת מקורות המזומני!באופ� שתרחיב ות, ות החברההחזקהוספת רגל משמעותית ל •

 וי שיפור יחסי הכיסתו� 

 הרחבה משמעותית של –גלובל : ובפרט. ות הליבההחזקחיזוק משמעותי במיצוב ובתוצאות הפיננסיות של  •

 שיפור מתמש� ברווחיות וברווח והוכחת יכולת –אל על ; תו� פיזור משמעותי של הלקוחות, היק� הפעילות

 חלוקת דיבידנדי! מתמשכת

 גורמי� אשר עשויי� להוביל להורדת הדירוג

בהתא!  דשווי הנכסי! לעניי� זה יימד. 2.3 -לחוב הפיננסי סולו מתחת למתוא! יחס שווי נכסי! ירידה ב •

 ליחסי הכיסוי שהוצגו לעיל

וביכולת� לייצר תזרימי מזומני! , ות הליבה החזקהרעה ניכרת בתוצאות הכספיות ובאיתנות הפיננסית של  •

 לכנפיי! לאור� זמ�

 וברווחיותהבמעמד העסקי של אל על פגיעה מהותית  •

 מדיניות דיבידנד שיש בה לפגוע באיתנות הפיננסית של החברה •
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 ות העיקריותהחזק הרתיאו

 )75% (גלובל כנפיים ליסינג

בעיקר ,  יבשהוחכירה תפעוליתמשומשי� ניסיו� רב בתחו� החכרת המטוסי� ע� התמקדות ברכישה של מטוסי� 

 לחברות צפו� אמריקאיות

ברכישת ) כולל במסגרת היותה מגזר פעילות עצמאי בארקיע( מעל עשרי! שנה וסקתע ה,גלובל הינה חברה פרטית

, איתור מטוס מתאי! לרכישה מבחינת מצבו ומחירופעילות גלובל כוללת . מטוסי! והחכרת! לחברות תעופה בעול!

,  במקבילשלושה שלבי! אלו נעשי! בדר� כלל .איתור מקורות מימו� לרכישת המטוס ואיתור חוכר מתאי! למטוס

קרי ללא מת� " (יבשה "גלובל מחכירה את המטוס בחכירה תפעולית. והעסקאות מובאות למימו� כשה� סגורות

בתנאי שעות מנוע ושעות גו� , בתו! תקופת ההחכרה מחזיר החוכר את המטוס לגלובל ו,) והטסהשירותי תחזוקה

! כרזרבות לשיפוצי! שיחולו במהל�  המשמשי,בחלק מההסכמי! מפקיד החוכר כספי!. מטוס שנקבעו בהסכ!

לאור� כל תקופת , החוכר לבטח את המטוס בכל סוגי הביטוח המקובלי!מחויב , בנוס�.  או לאחריהתקופת החכירה

  ,החוכר אחראי לפעול על פי הוראות הדי�. כאשר המחכיר והגו� המממ� ה! המוטבי! בפוליסת הביטוח, החכירה

, החכירהחוזי מש� . וכ� אחראי על תחזוקת ושיפו0 המטוס על פי הנהלי! הקבועי!,  ההפעלה השוני!תכולל רישיונו

 .החוזה דמי החכירה הינ! קבועי! לאור� תקופת, לרוב. שני! 13שני! לבי� שלוש  נע בי� ,בעסקאות הקיימות

וש השני� פעילות גלובל בשלב מסוימתרכישת השליטה באל על והשינוי המבני בקבוצת כנפיי� הובילו לסטגנציה 

מרבית העסקאות . ות לשלוש חברות תעופה בינלאומיותריכוזיות גבוהה של עסקאכיו� קיימת . האחרונות

  שני�שמונהמסתיימות תו( 

עד  . מטוסי!23 ומכרה ) מטוסי! שהוחכרו בחכירה פנימית לארקיע7כולל  (מטוסי! 44החכירה גלובל עד היו! 

ההכנסות מחכירה פנימית . שהייתה עד אז חלק מהקבוצה, ת לארקיע הוחכרו מטוסי! בחכירה פנימי 2005לשנת 

ע! זאת מציינת , )דולר מיליו� 35.5מתו� , דולר מיליו� 11.7( כשליש מס� ההכנסות מחכירה 2005לארקיע היוו בשנת 

 2005-2006בשני!  . השפעה מהותית על הרווחההייתהחברה כי להפסקת פעילות ההחכרה הפנימית לארקיע לא 

את נוכח רכישת השליטה באל על והשינוי המבני בקבוצת ז, יכרה האטה מסוימת בפעילות גלובל ובהיק� העסקאותנ

שנת במהל�  .2002מטוסי! מאז שנת נרכשו רכשה גלובל שלושה מטוסי! לאחר שלא  2007 אוגוסט בחודש. כנפיי!

-כשל כוללת מקורית השקעה  בעלות ,טוסי!מ 14גלובל  ברשות 31.12.2007ליו! . מטוסי בואינגארבעה  נמכרו 2006

 Americanלחברת התעופה מטוסי! מוחכרי! שישה מה.  שנה18-20 המטוסי! ה! בני מרבית .מיליו� דולר 309

Airlines ,שלושה נוספי! ל-Delta Air linesלשנרכשו מוחכרי! אחרוני!  ושלושת ה-TUI . הנוכחיות העסקאות

  . מיליו� דולר38 -ת של כצפויות לתרו! לגלובל הכנסה שנתי

טבלת עסקאות קיימות (באלפי $)

דירוג שם החוכר

Moody's

מועד סוג מטוסכמות

רכישה *

שנת  

ייצור

מועד 

סיום 

החכרה 

לפי חוזה 

נוכחי

1American AirlinesB21Boeing 767-300ERNov-021991Nov-15

2American AirlinesB25MD-82Nov-021990Nov-14

3Delta Air LinesB21Boeing 757-200Dec-021988Sep-13

4Delta Air LinesB21Boeing 757-200Dec-021989Sep-13

5Delta Air LinesB21Boeing 757-200Dec-021990Sep-11

6Air Atlanta Icelandic -1Boeing 747-200FOct-041979Oct-08

7Zoom Airlines (Canada) -1Boeing 757-200ERApr-071990May-11

8TUIB1 Neg.1Boeing 767-300ERAug-071990Oct-10

9TUIB1 Neg.1Boeing 767-300ERAug-071990Apr-11

10TUIB1 Neg.1Boeing 767-300ERAug-071990Oct-11

14

 לגבי עסקאות 6 ו-7 - תחילת תקופת החכרה נוכחית*   

 ).לא שונה במהותו משווי השוק ( מליו� דולר200 -הינו כבספרי! ל "שווי הכולל של צי המטוסי! הנה
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ה לחברה חשיפ. ולשמור על גמישות פיננסיתהפנוי  של העסקאות במטרה להגדיל את התזרי� ידינאממימו� 

 . לשיעורי הריבית במרבית העסקאות

 ל"חובישראל ובבנקי! מ, בריבית משתנה בחלק�, הלוואות דולריות לזמ� ארו�כישת המטוסי! ברמממנת את גלובל 

-70 שיעור המימו� בתחילת העסקה נע בי� .)לחברה עסקאות הגנה חלקיות המגדרות את החשיפה לשער הריבית(

. ה העצמי של גלובלהונ בעל פי רובממומנת   היתרה .המטוסגילו של בבטיבו ו,  כתלות בלקוח, מער� המטוס90%

במימו� האפקטיבי כ� שחלקה , תאו פיקדונו, ות לתשלו! דמי החכירהבחלק מההסכמי! ניתנות לגלובל בטוח

הזכויות , ספציפיי! של המטוסי! כנגד שעבודי!, Non-Recourseבתנאי  בחלק�ההלוואות ניתנות  .העסקה יורד

 .לתשלומי! וזכויות הביטוח

המימו� תנאי שינויי! ב הכוללי! ,נגזרת משיקולי! כלכליי! ועסקיי!ו, תדינאמיינה המדיניות המימו� של גלובל 

להגדיל את התזרי! החופשי מהעסקאות , תו� שאיפה מחד להוזיל את תנאי המימו� ומאיד�, תנאי שוק התעופהוב

גבוה , יכוי קר�בנ, חופשיתזרי! בעלות עסקאות תמהיל העסקאות כולל לפיכ� . ולשמור על גמישות פיננסית גבוהה

הגדילה במסגרת זו  .החופשי נמו� יחסיתהתזרי!  גבוה יותר ותהפירעונועומס ה� ב, עסקאות חדשות יותריחסית ומ

 . שני! והורדת שיעורי הריבית7 -תו� פריסת� לכ,  את היק� ההלוואות למטוסי! הקיימי!החברה

והובילה לתשואת הו� עצמי גבוהה ,  המטוסי�נשענת על תזרימי המזומני� מהעסקאות ושווי, רמת המינו' גבוהה

 בעסקאות שהסתיימו

 .22.7% -עומד על כ, בעסקאות שהסתיימו, שיעור התשואה השנתי הממוצע על ההשקעה העצמית

 

   חברות תעופה בינלאומיות– לקוחות פיזור נמו( של

 , אמריק� איירליי�תעופה חברות ה,לקוחות עיקריי!בשלושה מצבת העסקאות הנוכחית של גלובל משקפת תלות 

הכנסות ה היוו 2006בשנת . B1המדורגת , TUI –חברת התיירות  ו)B2( נמו� יחסית דירוג אשראי לה� , דלתאו

 -כחלק� בהכנסות העתידיות של גלובל הינו .  מס� דמי החכירה שקיבלה גלובל80% - כמאמריק� איירליי� ודלתא

 . ו אופיינית לחברות תעופה גדולות נוספות בעול! כי רמת דירוגי! ז, ע! זאת,יש לציי�. 66%

2007

B3AirTran

B1Alaska

B3America West

B2American

Capter 11 (Caa3)ATA

B2Continental

B2Delta Air Lines

B3JetBlue

B1NorthWest

Baa1 (senior unsecured debt)SouthWest

B2United

B3US Airways

Baa3British

Baa1 (neg.)Qantas

B1SAS 

המטוס המוחכר נותר , במקרה בו הלקוח נקלע לקשיי! נציי� כי , למרות הדירוג הנמו� יחסית של חברות התעופה

,  ישנה אפשרות לתפוס את הנכס בקלות יחסית–ובמידה והלקוח אינו מתאושש , ברוב המקרי! בפעילות מלאה

משל! הלקוח מקדמה , בחלק מההסכמי!, בנוס�.  אחר או לקרקע אותו במדבר בעלויות נמוכותולנייד אותו לחוכר

 .עבור ההחכרה

 60% - תורמי! לכ12.2011חוזי החכירה שעתידי! להסתיי! עד , 2015חלק ניכר מחוזי החכירה מסתיימי! עד לשנת 

 2015לו המסתיימי! עד סו� שנת וא,  נוספי!11% -כ תורמי! 2013אלו המסתיימי! בשנת ,  השנתיתמההכנסה

 . נוספי! להכנסות השנתיות29% - כתורמי!
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אול� גלובל בחרה לשמור על קשרי� עסקיי� ע� ענקית , פשיטת הרגל של דלתא פגעה בחברה בטווח הקצר

 וזכתה לפיצוי בסו' התהלי(, התעופה האמריקאית

, )שלושה מטוסי!מגלובל  חוכרת(עבור גלובל שהינה חוכר משמעותי ,  הגישה חברת התעופה דלתא2005בספטמבר 

 לגלובל עמדה האפשרות לקבל לרשותה את שלושת המטוסי! ולהחכיר! .)Chapter 11(בקשה להגנה מפני נושי! 

העדיפה גלובל להמשי� להחכיר לדלתא את ,  אותה שנהרומת� שנער� בדצמב-לאחר משא. לאחרי! או למכר!

גלובל תבעה את דלתא בגי� הרעת תנאי החכירה . שינוי מועדי סיו! החכירהו, תו� הקטנת דמי החכירה, המטוסי!

 הוקצו לגלובל ,2007 ביולי ,בהמש� לכ�(של גלובל כנושה בלתי מובטחת של דלתא  אושרה תביעתה 2007ובאוגוסט 

  ) מיליו� דולר לקופת החברה5 - שמימוש� תר! כ אל� מניות של דלתא245 -כ

 מטה מצומצ� ומנוסה מאוד

,  שנה15-העובד בקבוצה במש� כ, ל החברה"ניה! מנכיב, הנהלת גלובל מורכבת ממספר מצומצ! של אנשי מפתח

והינ! , המעורבי! באופ� שוט� בפעילות החברה,  משפחת בורובי0- וכ� בעלי החברה - כנפיי! - מנהלי החברה הא!

להדגיש כי העיסוק בתחו! זה דורש יש .  בפרטבענ� התעופה בכלל ובתחו! החכרת המטוסי!  רב�בעלי ניסיו

קשרי! טובי! וניסיו� מוצלח מול הגופי! המממני! , מומחיות גבוהה וניסיו� רב בתחו! הרכישה של המטוסי!

מר : בעלי התפקידי! המרכזיי! בחברה הינ!. הכרות טובה וקשרי! עסקיי! מתמשכי! ע! חברות התעופה, וכמוב�

אורי  ח"ורו, כנפיי! ל" מנכ- מר שלמה חנאל.  שנה15עובד בקבוצה מעל , ודירקטורגלובל ל "מנכ -סידני סלסקי 

ישראל  'פרופמעורבי! בניהול עוד . של שני! רבות בקבוצה שניה!  בעלי וותק – בכנפיי!  כספי!ל" סמנכ-מילר

כרת  ובתחו! החלשניה! ניסיו� עשיר בענ� התעופה,  המשמש כיוע0 לחברה-  בורובי0 ומר דדי בורובי0)איזי(

 בנוס� לדירקטוריו� ,מתקבלות) חוכרי! בקשיי!, �מימונ, עסקאות חדשות(ההחלטות המהותיות  .המטוסי!

כאשר את השירותי! מקבלת גלובל מחברת הא! , י!עובדלא רשומי! בחברה .  בדירקטוריו� כנפיי!ג!, החברה

 . במסגרת הסכ! לדמי ניהול,  כנגד כיסוי העלויותכנפיי!

 מימונית שמרנית יחסיתית וקאסטרטגיה עס

 איתור , בדיקת המטוס רכישת מטוס מתבצעת רק לאחר.כאמור, בביצוע עסקאות הינה שמרניתגלובל אסטרטגיית 

נוס� . בהתא! למקורותיה, מדודה, עד כה, הייתהגלובל התרחבות . וביצוע הסכ! המימו� ע! הגור! המממ�החוכר 

בכוונת . הזדמנות עסקיתאו לצור� ניצול תקופת שפל בשמשוה שי, על כ� היא נוהגת לשמור על יתרות מזומני!

 .הקבוצה להמשי� בגידול מדוד של פעילותה

 גלובל הינה שחקנית קטנה מאוד בשוק העולמי. ענ' תחרותי מאוד המובל על ידי תאגידי ענק

ות העוסקות עשרות חברבעול! .  העולמי המהווה חלק מענ� התעופה,ענ� חכירת המטוסי! הינו ענ� בינלאומי

 וגמת דהו�עתירות  מספר חברות ענק - Tier 1חברות : כשה� נחלקות לשלושה מעגלי!, בהחכרת מטוסי!

International Lease Finance Corporation ,ו- GE Capital Aviation Services ,!על פי , המחכירות אלפי מטוסי

המחכירות עשרות עד מאות מטוסי! כל ,  Tier 2רות חב ;מוסדות מימו� ובנקי! ג! י!בקבוצה זו נכלל .רוב חדשי!

קבוצה זו . המחכירות עשרות בודדות של מטוסי!, עמ� נמנית גלובל, Tier 3חברות ;  חברות10-15וכמות� ישנ� , אחת

לא ארע מקרה בעבר , ועל פי ידיעתה ,אי� חברות דומיננטיות בקבוצה זו, גלובללהערכת , כאשר, מונה עשרות חברות

  .רת ליסינג בתחו! החכרת מטוסי! נקלעה לחדלות פרעו�בו חב

 אטרקטיביותשעשויות להציע עסקאות גדולות שחקניות קיומ� של  וזאת בשל, הינה גבוההבענ� רמת התחרות 

בפרט ,  חכירה של מטוסי! חדשי!�להעדיתעופה  של חברות הנטיייש לציי� כי ה. הו� זולויחסית בשל יתרו� לגודל 

שיש באפשרות� לממ� , גדולותמחכירות הלמצב המקנה יתרו� , כחלופה לרכישה של מטוסי!, ותבשני! האחרונ

גמישות תקופת ההשכרה , תנאי ההחזר, שיעור דמי החכירה החודשיי!נסובה על התחרות בענ� . מטוסי! חדשי!

 ישנו יתרו� תחרותי ,בנוס�. במידה ונקלע לקושי מסוי!, מוניטי� החברה בהקשר לגמישותה מול החוכרווההחזרי! 

 , בגודלה של גלובל, לא שכיח בקרב מחכירי! של עד עשרות מטוסי!(למחכיר המסוגל לספק מספר מטוסי! בעסקה 
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בעיקר ,  חברות התעופהלהעדפתהעיקריי!  השיקולי!בי�  ).א! כי גלובל עצמה ביצעה בעבר עסקה גדולה מעי� זו

 שיקולי!. מצב הנזילות ואפשרויות המימו� של החוכר, בנה הו�מ: מטוסי! על פני רכישת!הגדולות שבה� לחכור 

נטרול סיכו� ער� שיורי , של המטוס הרצויה לחוכר תקופת הפעלה, כלכליי! כגו� עלות הפעלה קבועה וידועה מראש

  .ושיקולי! חשבונאיי!  שיקולי מס,של המטוס

 התעופהחברות ונמו( מזה של , י� בסיכו� עסקי בינונייענ' החכרת המטוסי� מאופ

א! כי רמת הסיכו� העסקי שלו נמוכה מזו של ,  מענ� התעופה העולמייאינטגראלענ� החכרת המטוסי! הינו חלק 

והכרחי מרכיב בסיסי המהווה ,  המטוס המוחכר–התבססותו על נכס בסיס וזאת בעיקר בשל , ענ� התעופה

המטוס בי� מדינות ואזורי! בעול! מהווה א� היא היכולת לנייד את . תות קשותיג! בע, בפעילותה של חברת תעופה

� כנגזר מענ� –הענ� מאופיי� ברמת רגולציה גבוהה מאוד . התורמת לגמישות העסקית, נקודת  חוזק אינהרנטית לענ

שכ� הרגולציה קובעת כללי! ברורי! בקשר ע! , ההחכרהנקודה זו מהווה יתרו� מסוי! עבור חברות . התעופה כולו

 בחסמי כניסה �הוא מאופיי, א� כי התחו! תחרותי מאוד. ומפחיתה את אי הוודאות, י! ותחזוקת!טיפול במטוסה

  .רגולציהעמידה בתקנות ידע יחודי נדרש ו, גבוהי! מאוד בשל דרישות הו� גבוהות

, קניהול מקצועי מאוד ומנוסה ע! היכרות טובה של השחקני! בשו: בי� גורמי ההצלחה העיקריי! בענ� נית� למנות

 �המאופיי ,היותו חלק מענ� התעופה: ענ'השל הסיכוני� העיקריי� . נזילות גבוהה, נגישות טובה למוסדות מימו�

בה� ג! הגדולות והוותיקות , המתבטאת בדירוגי! הנמוכי! של מרבית חברות התעופה בעול!, ברמת סיכו� גבוהה

 ;והמטוסהחכירה עסקת : נסמכת על נכס הבסיס ה,המינו� גבוהרמת ; מספר פשיטות רגל גדולות שארעו בווכ� ב

, חשיפה לתנודתיות שערי הריבית ; אחרי!תלות גבוהה בבנקי! ובמוסדות מימו�; חשיפה לשינויי! בשווי המטוסי!

  .במידה ולא מבוצעות עסקאות גידור או קיבוע ריבית

 עוד' ביקושי� למטוסי�והענ' מצוי כיו� במהל( של מחזור עסקי חיובי מאוד 

 בארצות הברית 2001בשנת  11/9 -ה בעקבות פיגועי. התעופהממגמות ענ� מטוסי! מושפע באופ� ישיר ההחכרת נ� ע

שבו הורע מצב� של חברות תעופה , התעופה למשבר עולמי ארו� יחסית ענ�נקלע , והמשבר הכלכלי שבא בעקבותיה!

וגדל , המטוסי! ההחכרה ומחירי השוק שלירדו תעריפי , גדל היצע המטוסי! בעול!, כתוצאה מכ� .רבות בעול!

מסתמנת התאוששות משמעותית   השני! האחרונותארבע-בשלוש. סיכו� האשראי הכרו� בהתקשרות ע! חוכרי!

�ה ניכרת בדמי יובעלי, המקורקעי! הראויי! לשימוש  המתבטאת בצמצו! כמעט מוחלט במספר המטוסי!,בענ

 ניכר ג! שיפור 2006בשנת , ע! זאת, יותר בשוק בצפו� אמריקה טיתניכר כי מגמת ההתאוששות הייתה אי. החכירה

 ישנה מגמה בשני! . מרבית� הרוויחו2007ובשנת  העסקיות של חברות התעופה בשוק זה משמעותי בתוצאות

במקביל לירידת שיעור ,  חברות ההחכרהעל ידי הנרכשי! ישירות ,האחרונות של גידול שיעור המטוסי! החדשי!

 .חברות התעופהעל ידי שירה רכישת! הי
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  ניתוח פיננסי

הרחבת  ניכרת 2007בשנת . בשני� אלוההאטה בפעילות  את ות משקפ2005,2006התוצאות הכספיות לשני� 

 בתזרי� וברמת החוב, גידול בהכנסותהפעילות הבאה לידי ביטוי ב

רכישת השליטה באל על והשינוי המבני הנהלת החברה ציינה כי  .2005-2006הכנסות גלובל רשמו יציבות בשני! 

- מעל ל נרשמה עלייה של1-9.2007בתקופה . פעילות גלובל בשני! אלובבקבוצת כנפיי! הובילו לסטגנציה מסוימת 

להחכרת , TUI נחתמה עסקה ע! 2007 באוגוסטנציי� כי  .במונחי! שנתיי!,  כולה2006 בהכנסות לעומת שנת 20%

  . מטוסי!שלושה

שיעור . ות הפחתי שכ� רגישותו גבוהה למדינ,רש! תנודתיות, שהינו פרמטר משני בניתוח ,שיעור רווחיותה הגולמית

, 2006בהשוואה לשיעור זה בשנת , 2007רש! שיפור ניכר בשלושת הרבעוני! הראשוני! לשנת הרווחיות הגולמית 

, 2007החל מהרבעו� השלישי של ,  מחברת התעופה דלתאהכרה רטרואקטיבית בפיצויי!: כשהסיבות העיקריות ה�

גור! נוס� שהשפיע על הרווחיות הגולמית הוא התאמת הפחת על פי תק� . אשר תימש� על פני יתרת תקופת החכירה

פעולה . לפיו מעדכנת החברה בכל שנה את הפחת על פי הערכת גרט מעודכנת, 1.1.2007החל מיו! , רכוש קבוע

 . לעומת השני! קודמות,  הוצאות הפחת של החברהשהקטינה במעט את

  מרכיב נמו( של הוצאות הנהלה וכלליות,  להכנסות גבוהEBITDAשיעור 

 תורמת לכ� TUIכאשר עסקת ,  הינו גבוה2007 של !לשלושת הרבעוני! הראשוני) EBITDA(התזרי! התפעולי 

 ששיעור� ביחס , בעיקר הוצאות הנהלה וכלליות– תפעוליות נמוכות יחסיתלגלובל הוצאות . חודשיי! פעילות בלבד 

כתוצאה מכ� רושמת . הוצאות כוללות בעיקר פחת והפחתותהיתר . בשנתיי! האחרונותהיה נמו� יחסית להכנסות 

 . החברה תזרי! תפעולי גבוה ביחס להכנסות 

בשנת דולר  אלפי 900 - של כ בס�ושהסתכמ, עו0י ניהול וייעבור שרות, גלובל משלמת דמי ניהול לחברת הא! כנפיי!

 על כ� אינה 30%גלובל נהנית מפחת מוא0 של . 2007בשלושת הרבעוני! הראשוני! לשנת דולר  אלפי 810 -וכ, 2006

 .נושאת בתשלומי מס

בתשעת החודשי! הראשוני! . במקביל לירידה בהיק� החוב ,2005-2007השני! הוצאות המימו� הלכו וירדו במהל� 

קראת תו! הרבעו� אשר נעשתה ל, TUIבגי� עסקת את החוב משקפות במלוא� אות המימו� טר!  הוצ2007של שנת 

 של עשרות מיליוני  הלוואה בס� נלקחהTUIצור� מימו� עסקת ל .חוב הפיננסיוהובילה לעלייה ב, 2007השלישי של 

 . בריבית קבועה, .N.Rבהלוואות , ל" מבנקי! בחודולר

 EBITDA-היחס , והוצאות המימו� בגי� עסקה זו מאיד�, מחד TUIי מעסקת בגילו! שנתי של התזרי! התפעול

  .TUIכתוצאה מתנאי המימו� של עסקת , 2006שיפור בהשוואה לשנת רש! להוצאות המימו� 

 מ� ארו(זמשקל גבוה של הלוואות ל

במהל� שנת . וסי!לצרכי מימו� רכישת המט, מבנקי!מורכב מהלוואות לזמ� ארו� הפיננסי של גלובל החוב מרבית 

תהלי� של הגדלת סכומי ההלוואות על מטוסי! קיימי! ופריסת! על , בנקי! מקומיי!שלושה ע! גלובל  ביצעה 2007

בדומה , דולריותההלוואות שנטלה החברה הינ� . 2008תהלי� שהושל! ברבעו� הראשו� של שנת ,  שני!8 עד 7 -פני כ

 .למטבע דמי החכירה המשולמי! לה

  העצמי לאחר מהלכי ארגו� מחדש של הפעילותחיזוק ההו�

עקב מיזוג פעילות החכרת המטוסי! ונכסי מקרקעי� מסוימי! של חברת , 2007שנת בהוכפל גלובל הונה העצמי של 

עצמי ההו� היחס . על לבי� כנפיי!-בהתא! לתנאי המיזוג בי� אל, מ"בע) 2005( גלובל החכרת מטוסי! –הא! לשעבר 

 . 2006הינו גבוה משמעותית מהיחס שנרש! בשנת  30.9.2007ליו! למאז� 
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 יחס .היחס פרופורמה הו� למאז�  ירד, לאחר תארי� המאז�גלובל מחדש שחלקו ביצעה וארגונו מימו� הוספת תב

 בהוספת המימו�  ורוש! עליה נוספת 31.12.2006 בהשוואה ליחס שנרש! ב 30.9.2007רש! עליה ב החוב לקאפ 

  .לעילכאמור , מחדש

 איתנות פיננסית טובה המתבטאת ברמת המינו' וביחסי הכיסוי המהירי�

בעקבות , בתוספת חוב לאחר תארי� המאז�בהתחשב (, מסוגהרמת המינו� של גלובל הינה סבירה בהשוואה לחברות 

, 30.9.2007פרופורמה ליו!  EBITDA-יחס החוב ל: גלובל טובי!יחסי הכיסוי של  ).מימו� מחדש של מספר הלוואות

- לTUIעסקת לאחר תארי� המאז� ובגילו! שנתי של תרומת מימו� מחדש  כתוצאה מה,בהתחשב בתוספת החוב

EBITDA ,מצביע על יחס כיסוי מהיר יחסית.  

 

 וסיכוניםחוזקות סיכום : גלובל

 ,יידנו בעיקר הודות לקיומו של נכס בסיס חזק, המטוסי! מאופיי� ברמת סיכו� בינוניתהחכרת ענ� : חוזקות

,  שנה20 -לקבוצה ניסיו� עשיר של כ ; ! את החשיפה לסיכו� העסקי של הלקוחותצהמשמש בטוחה לחוב ומצמ

מדיניות ;  באר0 ובעול!מימו�מקורות נגישות ל; צוות מצומצ! ומתמחה; מוניטי� וקשרי! עסקיי!, מומחיות

היסטורית תשואה ; וחיות על פני שני!רו; על-סינרגיה אפשרית ע! אל; פיזור בדגמי המטוסי!; שמרניתפיננסית 

 כפי ,איתנות פיננסית טובה; תזרי! מזומני! גבוה ויציב מפעילות שוטפת; )22.7% -כ(גבוהה על ההשקעה בהו� עצמי 

 ברוב העסקאות עולי! תשלומי החכירה –מבנה חזק של הו� חוזר ; שמתבטאת ברמת המינו� וביחסי הכיסוי

 .על תשלומי החברה בגי� חובותיה,  וצי!החודשיי! יחד ע! הרזרבות לשיפ

א� רגיש פחות לעומתו למצב , מטוסי! מושפע באופ� ישיר מהמצב הכללי בתחו! התעופההתחו! החכרת : סיכוני�

היותה של , יחד ע! זאת-התמודדות בתחרות עולמית מול חברות ענק ; חשיפה לירידת ער� המטוסי!; השוק העולמי

בעלי , פיזור נמו� של לקוחות;  מעמידה מולה גמישות ביקוש גבוהה מאוד,שוק העולמי במונחי ה,גלובל קטנה מאוד

ממנת את רכישת המטוסי! על מ החברה - לשינויי! חדי! בשיעורי הריבית החשיפה גבוה; דירוג אשראי ספקולטיבי

החברה מבצעת  ( הינ! קבועי!, הנובעי! לה מהסכמי החכירה,בעוד תזרימי המזומני!, פי רוב בריבית משתנה

  .עמידה באמות מידה פיננסיות מול הבנקי! המממני!; )עסקאות הגנה חלקיות

 

 

 
 )39.33%(אל על נתיבי אוויר לישראל 

 מיצוב גבוה מאוד כחברת התעופה הגדולה בישראל בעלת מעמד של מוביל נקוב במרבית הקווי�

ותיה של מדינת ישראל אל החזקבו ירדו , 2004 והייתה חברה ממשלתית עד לחודש יוני 1948אל על הוקמה בשנת 

 2003-2005במהל� השני! . 2003א בחודש יוני "ע בת"אל על הופרטה ונרשמה למסחר בבורסה לני. 50% -מתחת ל

 .דולר מיליו� 72 -של ככוללת בהשקעה  ,2007 וכ� מימשה אופציות בשנת ,רכשה כנפיי! מניות ואופציות של אל על

 מהו� המניות של אל על והינה בעלת 39.33% -כמחזיקה כנפיי! . לידי כנפיי!באל על יטה  עברה השל2005בינואר 

בורובי0 ' גב, )6.56%(תאגיד עובדי אל על , )7.69%(פנחס בורג זגינ מחזיקי! בחברה מר ,בנוס� לכ�. השליטה בחברה

 .במניית מדינה מיוחדתנוס� על כ� מחזיקה מדינת ישראל ). 46.37%(והיתרה בידי הציבור , )0.05%(תמר 

מוביל אווירי אשר הוסמ� על ידי שר התחבורה להפעיל קו (אל על משמשת כמוביל האווירי הנקוב של מדינת ישראל 

 במרבית הקווי! ,) שמדינת ישראל או ממשלת ישראל היא צד לו, שהוסכ! עליו בהסכ! ע! מדינה זרה,תעופה סדיר

בעצמה או באמצעות חברות בנות הינה בהובלת נוסעי! , לתה של אל עלעיקר פעו. ל הפועלי! מישראל ואליה"הבינ

נוסעי! (באמצעות טיסות סדירות וכ� טיסות שכר , )2006בשנת , 14%(ומטע� ) 2006בשנת ,  מס� ההכנסות84% -כ(

, הבמת� שירותי תחזוקה בנמל הא! של, אל על עוסקת ג! בהחכרת ציוד טיסה).  סא� דור-על ידי חברת הבת, בלבד

 שהעיקריות שבה� ה� ייצור , בפעילויות נלוות–ובאמצעות חברות מוחזקות , במכירת מוצרי! פטורי! ממכס

 .ואספקת מזו� למטוסי! וניהול מספר סוכנויות נסיעה
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צפו� , מדינות באירופה 30 -בכ, יעדי! 40 -קבוצת אל על מפעילה טיסות במטוסי נוסעי! לכ, 2007 לדצמברנכו� 

 טיסות שבועיות בממוצע 200 - הפעילה אל על כ2007בשנת . מרכז אסיה ויעדי! נוספי!,  הרחוקהמזרח, אמריקה

(  משווקת אל על טיסות במסגרת הסכמי! ע! חברות תעופה אחרות, בנוס� לטיסות המופעלות על ידה. לכל כיוו�

Interline Agreements( ,י חברה אחת"הונפקו עהמאפשרי! לנוסעי! בטיסות סדירות להשתמש בכרטיסי טיסה ש ,

 Code" ( קוד משות�"כמו כ� מפעילות חברות התעופה הסדירות טיסות במסגרת . בטיסות של חברת תעופה אחרת

Share( , ע! חברות תעופה אחרות10 לאל על 2008נכו� לינואר �נכו� , צי מטוסי הנוסעי! מונה.  הסכמי קוד משות

בשני! הקרובות אל על מתכננת . כול! מתוצרת בואינג, י! חכורי! מטוס6 - מטוסי! בבעלות ו26, 2008לינואר 

 מטוסי מטע� וכ� מטוס אחד יסיב 3צי מטוסי המטע� מונה כיו! .  מטוסי! נוספי!7או חכירה של /תהליכי רכישה ו

 . ונמצאי! בבעלות אל על, מתוצרת בואינגמטוסי המטע� ה! כל , )נית� להסבה בי� מטע� לנוסעי!(

 

הפעילות בצפו� . אוגרפי הבולט בשני� האחרונותיוהמזרח הרחוק מהווי� את מגזר הצמיחה הגמרכז אסיה 

  את עיקר ההכנסות האמריקה ובאירופה הינה ריכוזית יחסית ומרכיב

 30.9.2007נתוני , התפלגות גיאוגרפית של הרווחיות 30.9.2007נתוני , התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות

התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות
שאר 

העולם, 

2.2%

מרכז אסיה 

והמזרח 

הרחוק, 

17.4%

אירופה, 

44.2%

צפון 

אמריקה, 

36.2%
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שאר העולם

רווח מהפעלה כ-% מהכנסות המגזר

 

וי! לתורכיה ו ג! לאחר הורדת הק,י למרבית ההכנסות של אל על בכל השני! האחרונותמגזר אירופה אחרא

 מאוד בשני! האזור חבר העמי! במזרח אירופה מהווה חלק ממגזר זה ומפגי� צמיחה גבוה. 2007ולקפריסי� בשנת 

, לס'לוס אנג, קניו יור: הכולל ארבעה יעדי! עיקריי!, הינו צפו� אמריקההשני המגזר הדומיננטי . האחרונות

הנובעת מרמת , אוגרפיי! השוני!יקיימת שונות מהותית ברמת הרווחיות בי� המגזרי! הג. טורונטו ומיאמי

 -הרווחיות התפעולית של שני המגזרי! הדומיננטיי! . יעדי! ומשתני! תפעוליי! רבי! נוספי!המרחק ל, התחרות

לס ' כתוצאה ממעבר לטיסות ישירות ללוס אנג- אמריקהבצפו� . 2007 שופרה במהל� שנת - אירופה וצפו� אמריקה

מגזר מרכז אסיה והמזרח הרחוק מתאפיי� .  כתוצאה מהפסקת הטיסות לתורכיה ולקפריסי�–ובאירופה , ולמיאמי

 .ברמת צמיחה גבוהה מהממוצע

 חאל על משקיעה מאמצי� ניכרי� בטיפוח מגזר הפרימיו� שהינו בעל תרומה משמעותית להכנסות ולרוו

מבי� , אל על מציעה את מגוו� היעדי! הרחב ביותר למגזר זה. ג"לאל על נתח שוק משמעותי במגזר הפרימיו! בנתב

ע! דגש על איכות ונוחות , אל על משקיעה מאמצי! כספיי! ושיווקיי! ניכרי! במגזר. ג"חברות התעופה בנתב

מציעה אל על הטבות מיוחדות לנוסעי! , סעי!כחלק מאמצעי השיווק והגברת נאמנות הנו. המושבי! וחוויית הטיסה

מונה מאות אלפי " הנוסע המתמיד"מועדו� . המבוסס על מאגר מידע רשו!, "הנוסע המתמיד"הנמני! ע! מועדו� 

 מכלל תנועת 31% - היוותה כ2006תנועת חברי המועדו� בשנת .  על פי רמת פעילות החברי!,חברי! ובו מספר דרגות

 . ר הפרימיו! היה בי� מחוללי הצמיחה הבולטי! של אל על בשני! האחרונות מגז.הנוסעי! באל על
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לרבות , גיה המוצהרת של אל על מדגישה בעיקר התייעלות תפעולית במישורי� השוני� של הפעילותאסטרטה

 במבנה צי המטוסי�

ה אל על בדוחות בי� הנושאי! עליה! הצהיר"). 2010אל על ("לאל על תכנית אסטרטגית לתקופה של חמש שני! 

שירותי קרקע , תיירות, תחזוקה: כגו�, הוספת תחומי פעילות משיקי! או משלימי! לפעילות הליבה שלה: הכספיי!

,  פיתוח מגזר הפרימיו!-פיתוח מנועי צמיחה . ועוד וכ� בחינה וקידו! של שיתופי פעולה ע! חברות תעופה עולמיות

רענו� . הקמת האנגר חדש למת� שירותי תחזוקה לחברות זרות ועוד, ישיווק אינטרנט, מכירת מוצרי! פטורי! ממכס

 על מנת להוזיל עלויות הכרוכות בהכשרת הטייסי! והצוותי! ,תו� צמצו!  מגוו� הדגמי!, הדרגתי של צי המטוסי!

 . לשפר  את הגמישות לנוסעעל מנת, עיבוי הקווי! הנוכחיי!. המלאי והמנועי!, וצמצו! הוצאות התחזוקה

חילקה אל על לראשונה דיבידנד בס� של , במהל� הרבעו� הרביעי, 2007בשנת , ברה אי� מדיניות דיבידנד מוצהרתלח

  .ח" מיליו� ש11.6 - חילקה דיבידנד נוס� בס� של כ2008 ובינואר 6 מיליו� 37.2 -כ

  המשתקפת ברמת הדירוגי� של חברות התעופה בעול�,תעופה מאופיי� ברמת סיכו� גבוהההענ' 

 : כתוצאה משורה של מאפייני! שליליי! הכוללי! בי� השאר,ענ� התעופה העולמי מאופיי� ברמת סיכו� עסקי גבוהה

גדולות בעול� ה חברות התעופה 150שיעור רווח נקי של 
2006,1994* 

ענ� התעופה מתאפיי� ברווחיות  -רווחיות נמוכה 

 יכתוצאה מרגישות למצב הכלכלי והביטחונ, נמוכה

 חברות 150 של הבבחינת הרווחיות הנקיי :בעול!

 נרש! 2006לה כי עד שנת עו, התעופה הגדולות בעול!

שהינה נמוכה , מאז עבר הענ� לרווחיות, הפסד נקי

תקופת , ל"גורמי! כגו� עליית מחירי הדס. ושברירית

עשויי! בקלות , מצב בטחוני מעורער ועוד, שפל כלכלי

שהתגברה , תחרות גבוהה .להפו� את הרווחיות להפסד

י כניסה אגרסיבית של מפעילי! "בשני! האחרונות ע

 ועל ידי מגמה של Carrier Low Costשי! מסוג חד

� ;רכישות ומיזוגי! בענ

-6.0%
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 כוללת הפרשה בס� 2005שנת . ** 2007 לשנת א"סקירת יאט: מקור* 

 טד אירליינסי מיליארד דולר של יוני20.5של 

 של ההכנסות מס� 25-30% -ל מהווה כ"הדס(צוי במגמת התייקרות מתמשכת המ דלק מרכיב גבוה של עלויות

רגישות ; במרכיב גבוה של עלויות קבועותהמתאפיי� הוצאות מבנה ; )חברות התעופה בממוצע בשנתיי! האחרונות

ינת  המאפי,עונתיות חזקה;  למימו� ההשקעות במטוסי!גבוהי!הו� צרכי ;  העולמייגבוהה למצב הכלכלי והביטחונ

�ניכר כי הענ� , לצד נקודות החולשה האינהרנטיות לפעילות� של חברות התעופה בעול!. את תנועת הנוסעי! בענ

שהובילו להתייעלות מקיפה של החברות , 2001 הטרור בשנת יאירוע בעקבות ,התחזק במהל� העשור האחרו�

הענ� מאופיי� בחסמי כניסה . נקלעו לקשיי!למיזוג בי� חברות והגנה על חברות ש, לעלייה בפרודקטיביות, הגדולות

 המסדירה את ,רגולציה גבוהה מאופיי� הענ� ב,כמו כ�. מאסיביותהגבוהי! מאוד הנובעי! מההשקעות ההוניות 

 .הכללי! והתחרות

גודלה ומצבה הביטחוני ה� בי� הגורמי� המשני� את מפת הסיכוני� של ענ' , פוליטי של ישראל,אוימעמדה הג

 ראל בהשוואה לענ' העולמיהתעופה ביש

 : הענ� המקומי מאופיי� במפת סיכוני! שונה במידה מסוימת בשל המאפייני! הגיאופוליטיי! הייחודיי! של ישראל

לא קיי! תחלי� , בשל מיקומה ובידודה הגיאוגרפי של ישראל. השוק הישראלי מתאפיי� בבדידות אזורית ועסקית

 היעדר  ;רשער הכניסה המרכזי של נוסעי! ותיירי! לישראל הוא דר� האווי -בשל כ� , תחבורתי למעבר בי� מדינות

יחסי! כלכליי! מפותחי! ע! מדינות האזור והעדר היכולת להפעיל בצורה יעילה טיסות למזרח ובמיוחד המזרח 

   אי� ביכולת חברות התעופה הישראליות) ידול בפעילות הכלכלית והתעופתיתאזור המרכז את עיקר הג(הרחוק 
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 -"חופש שישי"ועל כ� אינו מאפשר למובילי! ישראליי! לעשות שימוש ב,  ולהגדיל את נפח פעילות�HUBליצור 

תנועת הנוסעי! מישראל ואליה מאופיינת בתנודתיות קיצונית ובתלות גבוהה במצב ; טיסות המש� דר� נמל הבית

עלויות ביטחו� טיסה כבדות ביותר ;  יותרא� תנועת הנוסעי! הישראליי! מושפעת ברמה נמוכה, הביטחוני

הפעלת נתיבי ;  כתוצאה מאיסור טיסה ליעדי! מסוימי!,מניעת הכנסות מהתעופה הישראלית; למפעילי! ישראלי!

 .טיסה ארוכי! מהנדרש ליעדי! מסוימי!

 

 בעיקר בשל העלייה , 2007 תהיה פחות טובה לענ' התעופה העולמי בהשוואה לשנת 2008 חוזה כי שנת א"יאט

 במחירי הדלקי� ומשבר האשראי

 בשנת 5.9% -בשיעור של כ, 7.3% - גדלה בשיעור של כ1-9.2007ל בתקופה "תנועת הנוסעי! הבינ, א"על פי נתוני יאט

 75.1% - בהשוואה לכ76% - עמד על כ2006שיעור התפוסה בשנת , בנוס�. 2005 בשנת 7.6% -ובשיעור של כ, 2006

בעיקר בעקבות קיצו0 חד בעלויות מאז , עבר הענ� לרווחיות, 2000ונה מאז שנת עוד עולה כי לראש. 2005בשנת 

הוצאות מכירה , 64% - העבודה עלתה בתפרודוקטיביו, 16% -עלויות שאינ� קשורות לדלק ירדו בכ: הכולל, 2001

 .  בלבד1.1%המרווח הנובע הינו , א� ג! לאחר התייעלות זו. 25% -ושיווק ירדו ב

לאחר ההתאוששות , 2003מובחנת מגמת עלייה רצופה החל משנת , ת של חברות התעופה בעול!בבחינת ההכנסו

עלייה חדה במחירי : א תמונת מצב מעורבת"יאט מציגה 2007בסיכו! לשנת . 2001-2002הטרור בשני! ממשבר 

תהליכי! אלו  ).8.4% -בכ(שקוזזה חלקית בעקבות עלייה בתנועת הנוסעי! והעלייה בהכנסות , 2007הדלק בשנת 

 . דולרמיליארד   5.6 ברווח מצרפי של 2007עזרו לחברות התעופה לסיי! את שנת 

לעומת תחזית קודמת , דולרמיליארד  5 -לכ, 2008א הורידה לאחרונה בחדות את תחזית רווחיות הענ� לשנת "יאט

הצפוי להאט את קצב , שראיה� בשל עלייה אגרסיבית במחירי הדלק וה� בשל משבר הא, דולרמיליארד  7.8 -של כ

 צפויי! להיות 2008 תנאי שנת ,א" להערכת יאט.4% -ואת הגידול בתנועת הנוסעי! לכ , 4.7% -הכנסות לכהגידול 

שקיזזה את השפעת , מאווירה כלכלית גלובלית חיובית, במרבית השנה, שנהנתה, 2007קשי! יותר מאלו של שנת 

הגיע המשק העולמי לשיאו במחזוריות , א" להערכת יאט- הכול משתנהא� ע! משבר האשראי . ת מחירי הדלקיעלי

 יחסית לצרכי הירידה , מאד קטנה- וכרית המזומני! שלו בבנקי!, כאשר החוב של הענ� עדיי� מאד גבוה, הכלכלית

 . לחול בקרוב, להערכת!,הצפויה

 

 

 ניתוח פיננסי

  ח רווח והפסד"תוצאות עיקריות מדו

1,9.20071,9.2006FY 2006FY 2005FY 2004(במיליוני $)

         1,386         1,619         1,665       1,249      1,408הכנסות

%12.8%2.8%16.8%18.7% גידול ההכנסות

            315            376            271          204         298רווח גולמי

           81.8           88.8           92.0         67.6        66.0הוצאות הנה"כ

           57.9           88.9 (8.5)           0.6        72.4רווח תפעולי

EBITDA173         104          126            197            169            

           17.5           20.6           29.5         21.9        27.0הוצאות מימו�

           33.1           64.1 (33.9) (18.0)        40.2רווח נקי

%21.1%16.3%16.3%23.2%22.7% רווח גולמי

%4.7%5.4%5.5%5.5%5.9% הוצאות הנהלה וכלליות

0.5%5.5%4.2%-%5.1%0.0% רווח תפעולי

EBITDA %12.3%8.3%7.5%12.2%12.2%

%1.9%1.8%1.8%1.3%1.3% הוצאות מימו�

 2.0%4.0%2.4%-1.4%-%2.9% רווח נקי

 2006-2007 שבאה לידי ביטוי בדוחות  הנתוני! הינ! לפני הצגה מחדש2005 - ו2004בשני! * 
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  כתוצאה מגידול בתנועת הנוסעי�גידול בהכנסות בשני� האחרונות

 - רשמה אל על גידול חד בהכנסות 2005- ו2004בשני!  )נתוני אל על (1948תנועת הנוסעי� אל  ומישראל מאז 

. מרביתו נוסעי!, בהתאמה, 17%- וכ19%-בשיעור של כ

עי! מישראל הגידול בהכנסות נבע מגידול בתנועת הנוס

נוכח המחזוריות הכלכלית החיובית , ואליה בשני! אלו

והתמתנות ברמת המתיחות , בישראל ובעול!

נתח השוק של אל על בתנועת . הביטחונית בישראל

 עצרה את מגמת 2006שנת . ג נותר יציב"נתבבהנוסעי! 

 שפגעה ,וזאת בשל מלחמת לבנו� השנייה, הצמיחה

והאטה את תנועת , בשיא עונת התיירות בישראל

 .הנוסעי! לישראל

 

 .  בהכנסות13%- נרש! גידול של כ2007בתשעת החודשי! הראשוני! של שנת , 2006על רקע ההאטה החדה בשנת 

ירי הדלקי� ובחלק� חר' העלייה החדה במח, יציבות בשיעורי הרווחיות הגולמית ושיפור ברווחיות התפעולית

 לאור מרכיב גבוה של הוצאות קבועות והמש( האמרת ,בשל המלחמהברווחיות  בולטת לרעה 2006שנת . בהוצאות

 מחירי הדלקי�

 - בשיעור של כ(EBITDA) ותזרי! תפעולי 23% - רשמה אל על רווח גולמי בשיעור ממוצע של כ2003-2005בשני! 

בעיקר בשל ההאטה בהכנסות והמש� ,  חדה ברווחיות הגולמית והתפעולית חלה ירידה2006בשנת .  מההכנסות12%

יש לציי� כי במצב הביקושי! באותה שנה התקשתה אל על לגלגל את עליית מחירי הדלקי! . האמרת מחירי הדלקי!

 זכתה להכנסות 2006ובשנת , כי החברה מבצעת גידור למחירי הדלקי!, יש לציי� ע! זאת. על כרטיסי הטיסה

הכוללות בעיקר שכר , לחברה מרכיב גבוה של הוצאות קבועות. אשר תרמו לרווחיות, מעותיות בגי� גידור זהמש

 .  דמי חכירה והוצאות תחזוקת מטוסי!, פחת, ונלוות

 ל ביחס למחזור הפעילות"הוצאות על דסהניכרת עליה הדרגתית לאור( השני� בשיעור שמהוות 

גידור "מדיניות ההגנה הפיננסית הינה מדיניות .  האנרגיה במהל� השני!העלייה נובעת בעיקר מייקור עלויות

שיש לכסות באמצעות עסקאות , ל"הקובעת את מסגרות הצריכה העתידיות של דס,  חודשי!24לטווח של , 1"מתגלגל

שלושת ובמהל� ,  כל שנהדולר מיליו� 40-60 קיבלה החברה החזרי גידור של כ 2004-2006בשני! . גידור פיננסיות

 . דולר מיליו� 1.7 הסתכמו החזרי! אלה בכ 2007הרבעוני! הראשוני! לשנת 

לאור( השני� האחרונות מציגה אל על שיעור רווחיות . לצד התייעלת בהוצאות השכריעילות תפעולית גבוהה 

 עולמיהתפעולית גבוה יחסית לממוצע 

 LF) Passenger Load –וא שיעור התפוסה מדד התפוקה המרכזי המקובל בענ� התעופה לגבי מטוסי נוסעי! ה

Factor(, מ מוטס "ק-נוסע המחושב על ידי)RPKמ "ק-כאחוז ממושב )הנוסעי! בתשלו! כפול המרחק המוטס'  מס

כושר הייצור של ) אוגוסט(בשיא הביקושי! ). הוצעו למכירה כפול המרחק המוטסמספר המושבי! ש– ASK ( זמי�

 רשמה אל על שיעור 2007נית� לראות כי ברבעו� השלישי לשנת . פוטנציאל התפוקהקבוצת אל על מגיע קרוב למלוא 

 ! מהתייעלות בקווי הטיסה אות, בי� השאר,הנובע.  על פי כל קריטריו� בתעשייה,שהינו שיעור גבוה, 87%שיא של 

  .היא מפעילה

, 2006 בשנת 3% -! עמד על כשיעור הרווחיות התפעולית הממוצעת של חברות תעופה בעול, א"על פי נתוני יאט

 . שהייתה שנה טובה יחסית לתעשייה

                                                           
וככל שטווח זמ� ,  חלקו של החלק המוג� גדול יותר-כאשר ככל שטווח הזמ� קרוב יותר,  מהצריכה50-80%ההגנה מבוצעת על  1

 . חודשי! הבאי!24 - מהצריכה תהיה מוגנת ל20%כ� שלפחות ,  הול� ויורד- שיעור הצריכה המוג�–ריכה מתרחק הצ
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אל על בולטת לטובה בשיעור רווחיות תפעולי של .  רשמו חברות התעופה בעול! הפסדי! תפעוליי!2000-2003בשני! 

 וכ� תשעת 2004-2006 השני! לאור�. 0.5% בה נרש! הפסד תפעולי של 2006למעט שנת , 2004-2007 בשני! 4-5%

בי� , ניכרת ירידה בשיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתו� כלל הכנסות החברה, 2007ודשי! הראשוני! לשנת הח

 . בשל צמצו! במספר העובדי!,השאר

: הוצאות הדלק ושיעור� מהמחזור ברבעו� השלישי לשני�
 )אל על: מקור). ($במיליוני (

 

 

 שוטפת הודות להו� חוזר שלילי הנובע מהכנסות מראש תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות 

הנובעי! מתזרי! תפעולי גבוה ומהכנסות , אל על מאופיינת בתזרימי מזומני! חזקי! מפעילות שוטפת לאור� זמ�

 המשפיעות לטובה על צורכי ההו� החוזר בתקופות של עלייה – בגי� מכירת כרטיסי טיסה שטר! מומשו ,מראש

בעיקר להשקעה , לצד הגידול בחוב הפיננסי,  שימשו תזרימי המזומני! מפעילות שוטפת2007שנת ב. בהיק� הפעילות

 . נרש! החזר נטו של חוב פיננסי2006בשנת . ברכישה ואחזקה של מטוסי!

 
 תזרימי מזומני� מפעילות שוטפת והשקעות ברכוש קבוע: אל על

1,9.20071,9.2006FY 2006FY 2005FY 2004(במיליוני $)

40.2-18.0-33.964.133.1רווח נקי

FFO 146.289.899.8152.9138.4תזרי� מפעילות שוטפת לפני הו� חוזר
56.2-19.4-1.430.737.9שינויי! בהו� חוזר

CFO 178.170.198.1183.6176.3ס( תזרי� מפעילות שוטפת

CAPEX 221.2-104.8-128.9-82.8-48.6-השקעות ברכוש קבוע

00000דיבידנד

FCF 43.2,34.7,30.8100.8127.7,תזרי� חופשי

801.6650.9671.2703.1760.2ס( החוב הפיננסי

EBITDA -3.54.75.33.64.5חוב ל

FFO -4.15.46.74.65.5חוב ל

CFO -3.47.06.83.84.3חוב ל

FCF -7.06.0שלילישלילישליליחוב ל 
 2006-2007באה לידי ביטוי בדוחות  ש הנתוני! הינ! לפני הצגה מחדש2005 - ו2004בשני! * 
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 תמצית מאז�: אל על

30.9.200731.12.200631.12.200531.12.2004במיליוני $

             64.6             93.9           146.2          89.1מזומני! ושווי מזומני!

             86.6           112.8               4.7        183.6השקעות לזמ� קצר

           111.2           126.7           132.5        171.4לקוחות 

             32.6             45.8             47.3          58.8חייבי! ויתרות חובה

             10.0             69.1             47.8          22.9מסי! נדחי! ומלאי

           305.1           448.4           378.6        525.9ס( רכוש שוט'

             17.3             10.5               9.4            9.9השקעות לז"א ורכוש אחר

        1,188.9        1,163.8        1,176.5     1,293.8רכוש קבוע 

        1,511.3        1,622.7        1,564.5     1,829.6ס( נכסי�

             79.2             75.7           105.1          65.5אשראי לז"ק מתאגידי! בנקאיי!

           136.1           155.0           145.0        182.7ספקי! ונותני שירותי!

           271.0           324.5           332.7        402.1זכאי! ויתרות

           486.3           555.3           582.8        650.2ס( התחייבויות שוטפות

           680.9           627.4           566.1        736.2הלוואות לז"א מתאגידי! בנקאיי! 

           156.6           120.5           126.2          68.6התחייבויות לסיו! יחסי עובד מעביד נטו

               4.6             48.5             75.3          61.8מסי! נדחי! והתחייבויות אחרות לז"א

           182.8           271.0           214.1        312.7הו� עצמי

          224.4-          160.3-          139.4-         99.3-מתוכו יתרת הפסד

         1,511.3        1,622.7        1,564.5     1,829.6ס( התחייבויות והו�

 2006-2007 הנתוני! הינ! לפני הצגה מחדש שבאה לידי ביטוי בדוחות 2005 - ו2004בשני! * 

 

כתוצאה מהעונתיות , אל על נוהגת לשמור על יתרות מזומני! גבוהות. נכסי אל על כוללי! בעיקר את צי המטוסי!

 הנובעות ממכירת ,וכ� מהכנסות מראש,  נכסי! אלו ממומני! בעיקר בחוב פיננסי.מחזוריות המאפיינת את הענ�ומה

 .כרטיסי! שטר! מומשו

,2004בשני� ,  גרעו� בהו� החוזר לפי רבעוני�,אל על 
 במיליוני דולר, 2006

הנובע משני , לאור� שני! לאל על גרעו� בהו� החוזר

ההכנסות מראש : ק"מרכיבי! עיקריי! בהתחייבויות לז

ות בגי� מכירת כרטיסי! והחלויות השוטפות של ההלווא

מבנה המאז� משתנה מהותית בי� הרבעוני! . א"לז

 .בהתא! לרמת הפעילות 
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 נרש� זינוק בהו� 2007בשנת . סבירה ויחסי כיסוי מהירי� יחסיתאיתנות פיננסית טובה המתבטאת ברמת מינו' 

 כתוצאה מהתחשבנות מול ממשלת ישראל בגי� קופת הפיצויי� לעובדי� , בי� השאר,העצמי

לעומת , 2007 מיליו� דולר בתשעת החודשי! הראשוני! של שנת 100 -ההו� העצמי של אל על רש! גידול חד של כ

וכ� , )לר מיליו� דו32 -כ(מימוש כתבי אופציה למניות , ) מיליו� דולר40 -כ(אשר נבע מהרווח הנקי לתקופה , 2006שנת 

 30.9.2007 יתרת החוב הפיננסי של אל על ליו! ). מיליו� דולר25 -כ(מתקבולי! על חשבו� חוב של ממשלת ישראל 

יחס החוב לקאפ . א וחלויות שוטפות בגי� מימו� הרכוש הקבוע" הלוואות לז�מרבית,  מיליו� דולר802 -הסתכמה בכ

 . 68-69%שמר בשני! האחרונות על יציבות בסביבות 
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  וכיסויינו'חוב פיננסי ויחסי מ: אל על

1,9.2007FY 2006FY 2005FY 2004(במיליוני $)

CAP1,176           960              1,020           943              

              760              703              671              802חוב פיננסי

              609              496              520              529חוב פיננסי נטו

              183              271              214              313הו� עצמי

17.1%13.7%16.7%12.1%הו� עצמי / מאז�

CAP / 68.2%69.9%68.9%80.6%חוב פיננסי

58.6%64.3%61.0%76.9%חוב נטו / CAP נטו

EBITDA -3.55.33.64.5חוב ל

FFO -4.16.74.65.5חוב ל

CFO -3.46.83.84.3חוב ל 
 

 

 סיכום חוזקות וסיכונים: אל על

מאז קו! " המוביל הלאומי" בהיותה ,מעמד עסקי חזק מאוד בשוק התעופה בישראל ובתפוצות ישראל: חוזקות

ה יתרו� לגודל מול מתחרותי. ג"מעמד זה מתבטא בנתח שוק גדול ויציב בתנועת הנוסעי! בנתב. המדינה

גידול שנתי מרשי!  ברווחיות גבוהה ובקצב המתאפיי�, במגזר הפרימיו!אל על נהנית מנתח שוק גבוה  ;הישראליות

שילוב של החזקת מטוסי! בבעלות ובחכירה ;  המתבטאת ברמת רווחיות טובה יחסית לענ�העילות תפעולית גבוהי; 

, המאופייני! ברמת רווחיות גבוהה מאוד, ה נוס� לפעילות הליב,מספר מנועי צמיחה; מקנה גמישות תפעולית

תזרימי ; מכירת כרטיסי טיסה באינטרנט, ותמכירת מוצרי! פטורי! ממכס בטיס, מכירת שרותי תחזוקה: ניה!יב

גבוהות ת מזומני! ושמירה על יתר המדגישה ,מדיניות פיננסית שמרנית; מזומני! חזקי! ויציבי! מפעילות שוטפת

יחס החוב ,  בהתחשב במבנה החוב,פיננסית הינה טובה יחסיתההאיתנות ; סיכוני שוק לצד גידור לאור� השני!

בשני! . אסטרטגיה מוטת צמיחה בשני! האחרונות הובילה לגידול בהיק� הפעילות; ויחסי הכיסוי המהירי!לקאפ 

 .הקרובות החברה מדגישה התייעלות תפעולית לצד הצמיחה בהכנסות

, עונתיות חזקה, מחזוריות כלכלית גבוהה: ובפרט,  המאופיי� ברמת סיכו� גבוהה,חשיפה לענ� התעופה: סיכוני�

, ! מדיניי! או ביטחוניי!אירועי; רגישות של יחסי העבודה, מרכיב הוצאות קבועות גבוה, חשיפה למחירי הדלק

מעמד דומיננטי ; לרעה על הביקוש להולכת נוסעי! ומטע�, באופ� מיידי, משפיעי!, פיגועי טרור באזורנו או בעול!

 תחת מדיניות הגנה של עד ,חשיפה מטבעית; רועי! ביטחוניי! וכלכליי! מקומיי!יבמדינת ישראל חוש� אותה לא

צורכי הו� גבוהי! לצור� השקעות ברכוש קבוע יוצרי! תלות גבוהה במוסדות האשראי וחשיפה ;  מהחשיפה50%

; עשוי להחליש מעמדה בענ�, 2008החל מינואר , ובאיבוד הבלעדיות של מוביל נק; לשינויי! בשערי הריבית

זאת על פי בדיקה , על אל על, לפחות בטווח הקצר, השלכות שליליות, למדיניות תעופה ליברלית והגברת התחרות

הוער� כי אבד� ההכנסות , שערכה רשות התעופה האזרחית בקשר להסכ! שמיי! פתוחי! מול האיחוד האירופי

 .היק� משמעותיעל ד למובילי! ישראלי! יעמו

 

 

 

 



 

 דוח אנליטי> > >     20

 

 

 

 

 

  התחייבויותול� דירוגס

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
 .כות בסיכו� אשראי נמו� מאדוכרו

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�, האמצעית

דרגת 
 השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
להיות בעלות מאפייני! ספקולטיביי! וככאלה ה� עלולות , כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מסוימי!

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי! , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי!

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכות וכר,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
 .בסיכו� אשראי גבוה

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
 .שה!  לפדיו� של קר� וריבית ע! סיכויי!  כל,חדלות פרעו� או קרובות לכ�

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .ע! סיכויי! קלושי! לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני! המספריי! 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, אגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתש

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו! רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 03-6855002 פקס ,03-6844700טלפו� 

 

 

 .2008 ")מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

צרכי! מקצועיי! תו� ציו� המקור למעט ל, להפי0 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל!, אי� להעתיק
 .או לצור� החלטת השקעה/ו

. כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי! בעיניה לאמיני! ומדויקי!
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמנמסר לה  והיא מש
על כ� מומל0 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי! במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית !הנ על ידי מידרוג י! המתבצעי!הדירוג. www.midroog.co.il: מידרוג שכתובתו
ואי� להתייחס אליה! ,  או מסמכי! מדורגי! אחרי!רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה! מהווי! 

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי! מדורגי! אחרי!עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב , מישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי! ב

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויי! בשערי ריבית או עקב גורמי! אחרי! המשפיעי! על שוק ההו�
מידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי צריכי! להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש ב

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא!, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי! . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל! למידרוג עוד קוד! , ! מדורגי! אחרי! או שבקשר ע! הנפקת! נעשה דירוגשל אגרות חוב או של מסמכי
 .לביצוע הדירוג תשלו! בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני! על ידי מידרוג


