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דלק אנרגיה , דלק קידוחים,  אבנר
   100א"ת מול ישראמקוו

  '   חוד12

  
  

 ראה נספח גילוי נאות בעמוד האחרון
  טל שיריזלי

03-7968683  
talsh@psagot.co.il  

  
  

   מגולמות ברובןווח הקצר בט ההתפתחויות החיוביות–אבנר ודלק קידוחים 
   עוד יש מקום לאפסייד–ישראמקו 

. תשואת שוק תבהמלצ מושקדלק קידוחים ולחברת האם דלק אנרגיה ,  אבנרהסיקור לחברות הגז
 הטמון בפיתוח שדות הגז משמעותימייצגים את הפוטנציאל ההע נסחרים במחירים הוגנים "לטעמנו ני
באיתור תגלית מסחרית מהותית בפרוספקט ו המשך הגידול בביקושים לגז טבעי במשק, תמר ודלית

 אופן ועלויות ,עריפים ת, את אי הודאות הכרוכה במועד תחילת ההפקה גםאין לשכוח, מנגד .לוויתן
גורמים אשר ,  הסיכון הכרוך באכזבה בלווייתןכן את וגובה התמלוגים, הפיתוח הסופיות של תמר

   .שותפויותהתפתחות שלילית בהם תוביל לפגיעה בשווי המאגרים וכפועל יוצא בשווי ה

. ' אג59ל ' אג 55אנו מעלים את מחיר היעד לישראמקו מ  תמר לפרויקט עדכון הערכת השוויעל רקע 
  . אנו מעלים המלצתנו מתשואת יתר לקנייה, 20%  כלאור דיסקאונט של

 . בתמר ובפרוספקט לווייתן,נגזר בעיקר מאחזקותיהן בים תטיס אבנר ודלק קידוחים שווי 

 
     : המוערך על ידינותרומת הפרויקטים לשווי 
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גר גישור עד לתחילת ההפקה ים תטיס הנחנו פיתוח של שדה נועה כמאבמסגרת הערכת השווי ל 

בנוסף ניתנה התייחסות לפוטנציאל הכלכלי הכרוך בהסבת שדה מרי למאגר אחסון . מתמר
  .אסטרטגי עם מיצוי רזרבות הגז

דבר אשר יתמוך ,  הנחנו כי תבחר חלופה יבשתית למתקן קליטת הגזלתמרשווי הבהערכת  
 - מיליארד דולר3ולר לעומת  מיליארד ד2.8(בעלויות פיתוח המקורבות להערכות נובל 

  .2013ותחילת הפקה בשנת ) בהערכותינו

 453את פוטנציאל השווי בלווייתן הערכנו על בסיס הנחת תגלית גז מסחרית בהיקף של כ  
BCM , המיועדת ליצוא, 50%בהסתברות של . 

 השלכות דרמטיות על תמחורצפויות להיות בפרוספקט לווייתן לתוצאות קידוח האקספלורציה  
 .חירי היעד ואילו כישלון להורדההצלחה תוביל לעדכון משמעותי כלפי מעלה של מ. ע"ני
 : חירי יעד כפועל יוצא של הצלחה או כישלון בפרוספקט לווייתןלהלן מ 

  
  

רוסיה , ב"השקעה במניית דלק אנרגיה מקנה חשיפה לפעילויות הפקה וחיפושי נפט וגז בארה 
דלק בעם זאת עיקר השווי נובע מההחזקות באבנר ו. ומיתואוסטרליה פרט לפעילות הגז המק

התמלוגים הצפויים מההחזקות בדלק  של דלק אנרגיה כוללת את ערכת השוויה. קידוחים
 . מאידך נוכו מיסים שלהערכתנו תיאלץ החברה לשלם כנגד חלקה ברווחים השוטפים.קידוחים

שריות במבנים גיאולוגים אשר זוהו בהערכות השווי לא ניתן ביטוי לפוטנציאל לתגליות גז אפ 
עם זאת . במסגרת הסקר התלת מימדי שנערך בשטחי רציו ים לרבות לאפשרות גילוי עתודות נפט

  .     הממצאים מעידים על פוטנציאל להצפת ערך נוספת בעתיד

  21.7.2010  תאריך

    אבנר

  1.84  )₪(מחיר 

  1.83  ) ₪ (מחיר יעד

  שוק.ת  המלצה

  -1%  דיסקאונט

    דלק קידוחים

  10.20  )₪(מחיר 

  10.37  ) ₪(מחיר יעד 

  שוק.ת  המלצה

  2%  דיסקאונט

    דלק אנרגיה

  1,000  )₪(מחיר 

  970  ) ₪(מחיר יעד 

  שוק.ת  המלצה

  -3%  דיסקאונט

    ישראמקו

  0.49  )₪ (מחיר

  0.59  מחיר יעד

  קניה  המלצה

  20%  דיסקאונט
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  פרויקטים ותחזית ביקושים, רישיונות: משק הגז הישראלי
  
הרישיונות בהם מעורבות אבנר ודלק קידוחים מסומנים . לב מפת הרישיונות הימיים של ישרא"רצ

  . באדום ופי שניתן להתרשם הם מהווים את הרוב המכריע

  
  . רישיונות של אבנר ודלק קידוחים-באדום •

  . היתרים מוקדמים-ירוק כהה . רישיונות-ירוק בהיר •

   חזקותא -צהוב •
  

   .בכולן הן שותפות לנובלו ר" קמ7,600 רישיונות ימיים בשטח של כ 22כ מחזיקות השותפות ב "סה
  

  )BCM( תחזית ביקושים –שוק הגז הטבעי 
  
  : ומהיר עקבי באופן לעלות צפוי אנרגיה כמקור בו השימוש, הטבעי הגז רשות הערכות פי על
  

5 .5
6 .6 7 .3 8 .1 8 .5 8 .9 9 .1 9 .3 9 .7 1 0 .2 1 0 .4 1 0 .6 1 1 .1 1 1 .6 1 2 .4 1 3 1 3 .6 1 4 .2 1 4 .8 1 5 .5

2 0
1 0

2 0
1 2

2 0
1 4

2 0
1 6

2 0
1 8

2 0
2 0

2 0
2 2

2 0
2 4

2 0
2 6

2 0
2 8

  
   רשות הגז הטבעי: מקור

ביטול  .2020 וב 2015צפויה ב שתי תחנות כוח פחמיות שהפעלתן מניחות הקמת נציין כי ההערכות 
  .הגז של המשקבצריכת  BCM 1.5 עשוי להוביל לגידול של כ 2015תחנת הכוח המתוכננת ל 

בעקבות ממצאי הסקר התלת . 45%-40%ייצור החשמל על בסיס גז עומד על כ נתח בשלב זה  
נשמעים  ,  נוספותגילוי תגליות גזלמימדי שנערך בשטחי רציו ים והכרה מתחזקת בפוטנציאל 

מכים בהגדלת נתח יצור החשמל על בסיס גז תוך שימור כושר מעבר מהיר לחלופות קולות התו
  נבחנת האפשרות כי תחנות הכוחובמסגרת ז. סולרומזוט , פחםפחות ידידותיות כדוגמת 

במקרה כאשר  יוקמו כתחנות דו דלקיות אשר יופעלו באמצעות גז טבעי , המתוכננותהפחמיות
 . ר לשימוש בפחםשל פגיעה באספקת הגז יעשה מעב

 אשר BCM 2.4 בהיקף שנתי של כ  הודיעה חברת חשמל על מכרז לרכישת גז טבעיהבימים אל 
מערכת ההולכה השלמת . נועד לתמוך בהסבת יחידות כוח הפועלות על בסיס פחם לגז

דללים  שימוש במאגרים המ,מציאת תגליות גז נוספות, גיבוי וחיזוק תשתית ההולכה ,הארצית
וצריכה סון והקמת תחנות כוח דו שימושיות צפויים להוביל להגדלת נתח שימוש כמאגרי אח

 . בשנים הבאות
 וקיום עלויות, מתקנים זמינות, אוויר מזג, במשק הפעילות מרמת מושפעת הטבעי הגז ריכתצ 

 וקצב ההולכה מערכת פריסת קצב, )סולארי, פחם ,מזוט, סולר (אלטרנטיביים אנרגיה מקורות
מחמת  חשמל לחברת הטבעי הגז במכירות ירידה חלה, דוגמאל 2009 בשנת. יצור ימתקנ חיבור
 חברת של היצור מיחידות אחת את השביתה אשר תקלהחורף קל ו, במשק הפעילות ירידת
  .       חשמל

  :אבנר ודלק קידוחים

   רישיונות ימיים 22 •

 ר" מ7,600שטח של כ  •
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

צריכת הגז הטבעי במשק צפויה 
  !להכפיל את עצמה בעשור הקרוב

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

/ ביטול תחנות הכוח הפחמיות
 צפויים –הקמת תחנות דו דלקיות 

  להאיץ את הצריכה   
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  LNG: עם הפנים ליצוא
 

השותפויות מקבוצת מעורבות על רקע היקף התגליות בתמר לעומת צורכי השוק המקומי כמו גם 
י עתודות גז הערכה הרווחת היא כה, דלק ונובל הן בתמר והן ברישיונות בהם מצוי פרוספקט לוויתן

העברת גז באמצעות תשתית צינורות לשם כך נבחנות חלופות ל. לייצואחדשות שיפותחו ישמשו 
  .       LNGלטורקיה ויוון כמו גם החלופה הנראית רלבנטית יותר של ייצוא כ 

  
הינו גז טבעי אשר הומר זמנית למצב נוזלי על מנת לאפשר את העברתו ) LNG(גז טבעי נוזלי  

. למאגרי הפקת הגז) מערכת צינורות(וחקים אשר אינם מחוברים בתשתית הולכה ליעדים מר
 והוא 600 מבוססת על תהליכי דחיסה וקירור אשר בהם נפח הגז מצטמצם פי הטכנולוגיה

  .  מעלות-162מקורר לטמפרטורה של 
המסחר בגז טבעי נוזלי מתאפיין בצמיחה מהירה על רקע שילוב של מעבר גלובלי לגז טבעי  
התפתחויות טכנולוגיות המוזילות את , )יעילות אנרגטית ואיכות סביבה, משיקולי עלויות(

קי היבוא הגדולים בעולם הינם שו. פיתוח מואץ של מתקנים תומכיםעלויות תהליך ההנזלה ו
, קטאר: גז הגדולות בעולם הינןיצואניות ה. ספרד ואיטליה, צרפת, טייוואן, דרום קוריאה, יפן
,  BP ,Exxon שוק הינן חברות רב לאומיות דוגמתהשחקניות המרכזיות ב. דונזיהזיה ואינמל

Royal Dutch Shellהמסחר ב .  ועודLNG ולאורך השנים צמח 1964 החל לראשונה בשנת 
 הסתכם 2008ב : הצמיחה צפוי להאיץ בשנים הקרובותקצב . 7%בקצב שנתי ממוצע של כ 

 2012והוא צפוי לעלות עד ) הגודל של מאגר תמרכמעט  (BCM 237 בכ LNGהסחר העולמי ב 
בשנים הבאות צפוי  . מהביקוש העולמי לגז טבעי7% מספק כ LNGהמסחר ב . BCM 414ל 

 להתרחב משמעותית בעקבות השלמת מתקנים גדולים בקטאר LNGההיצע והסחר ב 
  . אינדונזיה, ניגריה, אוסטרליה

 כאשר Take Or Payבשיטת ה ,  שנים20-25הסכמי הסחר מתאפיינים בחוזים ארוכי טווח ל  
כ על פי מחירי סלי "בד(התעריפים מבוססים על נוסחאות בעלות רכיבים קבועים ומשתנים 

על רקע ההשקעות האדירות הנדרשות לפתוח . SPOTוזאת לצד מסחר על פי מחירי ) דלקים
 עוגן מהווים חוזי, )הטבעי וכלה בהפקה והעיבודהחל מעלויות איתור שדות הגז (הפרויקטים 

  .  השגת מימוןארוכי טווח בסיס מחייב ל
הדומיננטיות של רוסיה בכל הנוגע ליצוא גז טבעי לאירופה ולמזרח לצד ניהול מדיניות חוץ  

תן כאמצעי לפיזור מקורות יעשויים להוות תמריץ לביצוע רכישות גז מהשותפות בלווי, קשוחה
מגעים המתקיימים בהובלת יצואניות הגז כי , ייןעוד נצ. אספקה והקטנת התלות ביצוא הרוסי

ק "י הפקה בדומה לאופהרוסיות עלולים לעודד התנהגות של קרטל בהקשר של תעריפים והיקפ
            .בתחום הנפט

    :שרשרת הערך של הגז הטבעי כוללת את השלבים הבאים
 .איתור ופיתוח שדות גז טבעי 
 . מוצקים ועוד,  תהליכי עיבוד הכוללים הפרדת מיםביצוע,  הפקת הגז הטבעי-הפקה ועיבוד 
 . המרת הגז הטבעי למצב נוזלי באמצעות תהליכי קירור-הנזלה 
 . אחסון וטעינת הגז על מכולות מיוחדות המעבירות את הגז במצב נוזלי לשוקי היעד–העברה  
  . בשוקי היעד מומר הגז הטבעי הנוזלי בחזרה מנוזל לגז-גיזוז 
 . באמצעות תשתיות ההולכה היבשתיות-הקצההעברה ללקוחות  

  :        שרשרת הערך מתוארת בתרשים הבא

  הפקה מלווייתן תיועד לייצוא
  לאסיה ואירופהכגז נוזלי

 
 

LNG-גז טבעי אשר הומר   
  זמנית למצב נוזלי

  
  
  
  
  

בשנים הבאות צפויה צמיחה 
מהירה בהיקף הסחר העולמי 

לגז  מעבר גלובלי על רקע  LNGב
  טבעי והשלמת מתקנים תומכים

  
  
  
  
  

הסכמי סחר ארוכי טווח בשיטת ה 
Take Or Payהווים חוזי עוגן  מ

  מחייבים לשם השגת מימון
  
  
  
  

רצון להימנע מתלות בגז הרוסי 
עשוי להוות תמריץ לרכש 

 מהספקיות הישראליות
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  המשמעותיים הפרויקטים: הטבעי הגז משק
  
  תטיס ים .1

 היתרה. BCM 32של  מקוריות הגז רזרבות שכללו ונועה מרי המאגרים את כולל הפרויקט 
 BCM 12כ  סופקו מהם BCM 29 כ נמכרו כה עד. BCM 20-24 בכ מוערכת הנוכחית

 הפעלת. עלתה הערכת הרזרבות במאגריםהובמהלך התקופה האחרונה ). בלבד מרי ממאגר(
 במסגרת נעשיתת הפעילו ו)Noble Energy Mediterranean Ltd (נובל י"ע נעשית הפרויקט
 ) JOA (משותפת עסקה

ים תטיס

אבנר 

23.0%

דלק קידוחים

25.5%
דלק השקעות

4.4%

נובל

47.1%

 
 :שלבים שני ללוכים תטיס  פרויקט 
o החוף אל גז להולכת צנרת, הפקה תשתית הקמת, מרי מאגר פיתוח): הושלם(' א שלב ,

 .הטבעי הגז של הארצית ההולכה למערכת יבורוח קבוע קבלה מתקן
o וחיבורו" נועה "שדה של ימית תת השלמה -נועה מאגר פיתוח): הושלם טרם(' ב שלב 

 .ההפקה לפלטפורמת
 .  מיליון דולר200עלויות הפיתוח של נועה מוערכות בהיקף של כ  
ה ההחלט. 2010ההחלטה לגבי הפיתוח צפויה להתקבל ככל הנראה לקראת סוף שנת  

  עד אזתוכרע על פי הערכת לוח הזמנים הנדרש לפיתוח תמר והיכולת להבטיח
כמו גם חוזים פוטנציאליים אשר אלמלא כן , אספקת גז סדירה בגין חוזים קיימים

  .EMG ספקית הגז המצרית,  עלולים להיחתם עם המתחרה

 : עתידיותהשקעות 
 :)במקור 315מתוך ( דולר  מיליון297 כ להשקיע תושותפ הצפויות הקרובות שנתיים ב

o מרי במאגר הלחצים ברמת ירידה נוכח ההפקה פלטפורמת גבי על דחיסה מתקני התקנת 
 .   הטבעי הגז הפקת קצבוהשלכותיה על 

o על רקע חששות מפני : )במקרה שתתקבל החלטה לבצע את הפיתוח (נועה מאגר פיתוח
חשמל ' החלה חב, הקרובותעיכובים בתחילת ההפקה מתמר והיווצרות מחסור בגז בשנים 

הסטת הרכש עלולה . LNG ולבחון חלופות יבוא עצמאיות בדרך של EMGלהסיט רכש ל 
 לפי כך ולאור גובה -לפגוע בהכנסות ים תטיס וחמור מכך בהכנסות העתידיות מתמר

 .   להערכתנו נועה תפותח, ההשקעה הנדרשת
 מפעלי, אשדוד זיקוק בית, שמלח חברת: עם אספקה חוזי נחתמו תטיס ים פרויקט במסגרת 

 נתח עם -המרכזי הלקוח את מהווה חשמל חברת. ל"וכי דלק פי.פי.אי הכוח תחנת, חדרה נייר
 .כה עד שנחתמו החוזים בכלל הטבעי הגז במכירות 80%  כשל

 : היום שאחרי-ים תטיס 
o חסון  ואחריהן יוסב המאגר למתקן א2012/2013מרי ימוצו בשנים להערכתנו רזרבות הגז ב

 תמר בפרויקטות והשותפ תטיס יםב ותהשותפ ,החשמל חברת. ותפעול למלאי אסטרטגי
 יוחדר אשר , תמרמפרויקט אסטרטגי מלאי להירכש צפוי לפיהםהתקשרו במכתבי כוונות 

  .תטיס ים פרויקט ספק צפוי ל הגז והוצאת אחסנהה ,ההחדרה שרותי את. מרי למאגר
o על רקע  המתיר שימוש במאגר לצרכי אחסון אך ויבשלב זה אין בידי השותפויות ריש

 אינטרס לאומי בהקמת ותלות במקורות מוגבלים הרי שקייםשימוש גובר בגז טבעי במשק 
, יאפשר המתקן וויסות ביקושים בזמן נתון, פרט להקלת התלות. מתקן אחסון אסטרטגי

 ).LNGבעי כ למשל באמצעות יבוא של גז ט(יגדיל את קיבולת השימוש ויעודד תחרות 
  

 ים תטיס כולל את פרויקט
  :המאגרים מרי ונועה

 :מרי 
o הישראלי ת הגזמאגר הפק 

 .הפעיל היחיד
o  2013צפוי להתרוקן עד. 
o  עשוי לשמש כמאגר לאחסון

 . מלאי אסטרטגי בהמשך
 :נועה 

o  טרם התקבלה החלטת
 .חפיתו

o  החלטה תתקבל על בסיס
הערכות למועד תחילת 

 .ההפקה מתמר
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

מועד  על רקע חששות מפני דחיית
 תוהידללותחילת ההפקה מתמר 

החלה חברת חשמל , מאגר מרי
 EMGלהסיט רכש לטובת 
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

oלהקמת מתקן לקבלת גז טבעי נוזליטרם גילוי תמר ודלית הוחלט על קיום מכרז , 
לאור . אולם עם גילוי התגליות פחתה הנחיצות מה גם שקיימת אלטרנטיבת אחסון

האמור לעיל אנו מניחים כי בפוטנציאל השימוש במרי כמאגר אחסון טמון ערך 
ממספר גלומה בתמחור הערך הכלכלי גבוהה אולם יודגש כי אי הודאות ה .כלכלי
כימות . 2.  לאור היעדר היתר תקף להשתמש במאגר לשם אחסון- רגולציה. 1: סיבות

בלתי מחייב הכוונות הלמכתב  טרם הוחלט כיצד ייקבעו התעריפים ופרט -ההכנסות 
סוגיית השימוש , אופי והיקף שימוש, אשר אינו נוקב בתעריפים, מול חברת חשמל

עשוי להיות , כמדיניות -עלויות והיקף שימוש . 3 .תיות לא קיבלה התייחסותבתש
עניין בהגברת התחרות בתחום באמצעות עידוד כניסת גופים בינלאומיים זרים אשר 

 .יהוו מקור אספקה נוסף של גז טבעי למשק
o  נתיבי גז(להערכתנו בדומה לתעריפי התשתיות בשוק הדלק ובשוק הגז הטבעי( ,

ויקבעו על פי שיקולי תשואה , ירותי מתקן האחסון יהיו נתונים לפיקוחתעריפי ש
מניסיון העבר עולה כי התשואות הנדרשות בגין השקעות . הולמת בגין השקעה

    .חלופות זמינותל בהתאם לסיכונים ו20% ל 10%בפרויקטי תשתיות נעות בין 

  שווי הערכת: תטיס ים
 ההנחות .דולר מיליארד 1.7 כ של בשווי הפרויקט  מוערך בלבד למדינה תמלוגים הנחת תחת

  :תטיס ים שווי בהערכת שימשו אשר המרכזיות

 )מרי ונועה(  BCM  22  כ: גז עתודותיתרת  
 : תעריפים 

o ל דולר 4  כ 2010-2012 השנים במהלך MMBTU- הנוכחיים החוזים בסיס על. 
o ל דולר 5.2 של לרמה עדצפויים התעריפים לעלות  2014 ו 2013 בשנים  MMBTU. 

 הקמה בהוצאות התחשבות רקע על מופחתים תמלוגים (10.5% -מדינה לתמלוגים 
  ).ותפעול

 .     על מנת להבטיח אספקה סדירה של גז טבעי עד להפעלת תמרמאגר נועה יפותח  
 : צפויות השקעות 

o 97 במקור115 מתוך  מיליון דולר18עד כה הושקעו כ  (לחצים הסדרת -דולר מיליון ( . 
o 200נועה פיתוח מאגר - מיליון דולר. 

     8%: היוון ריבית 
 . מיליון דולר118:  שווי כלכלי- הסבת מרי למאגר אחסון אסטרטגי-שירותי תשתית 

o מיליון דולר200 -השקעה מוערכת כבסיס לקביעת תשואה על הון . 
o  10%תשואה על הון . 
o  2013תחילת הפעלת שירותי האחסון והתפעול בשנת . 
o  14%ההיוון אשר שימשה לצורך שיערוך הפעילות ריבית  .  

  
  

 

  :שווי מוערך לים תטיס
  מיליארד דולר1.7
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  ודלית תמר .2
מאגר תמר צפוי להיות מקור הגז הטבעי המרכזי של המשק הישראלי בשלושת העשורים  

לפי תוכנית . BCM 252ת בכ ומוערכ) ממוצע הפוטנציאל הכלכלי(ת הגז ורזרב. הקרובים
 ועלות ההקמה מוערכת בכ 2012תחילת  ההפקה מתוכננת ל , העבודה הרשמית של נובל

  .  מיליארד דולר2.8

מידה בלוח הזמנים השאפתני דבר המאיים על ע, הקבלהטרם נפתרה סוגיית מיקום מתקן  
עם זאת חלה . הסופיתבעקבות זאת עדיין לא גובשה תוכנית הפיתוח . על עלויות ההקמהו

,  כאשר אבנרבפרויקטי השותפויות "התקדמות רבה בכל הנוגע לגיוס המימון הנדרש ע
) HSBCמול ברקליס ו (דלק קידוחים ואלון גז סגרו את המימון קצר הטווח לנתח שלהן 

  ). מוסדיים ישראלים/ ובנקים בנקמול דויטשה(ונראה כי גם ישראמקו מתקרבת לסגירה 

נות מספר חלופות יבשתיות למיקום מתקן קליטת הגז מתמר לצד בחינת בשלב זה נבח 
על רקע תמיכת משרדי התשתיות והגנת הסביבה , להערכתנו. חלופה ימית על גבי אסדה

בחר אחת מהחלופות י ת-טחהאמינות אספקה ויכולת אב, כמו גם שיקולי זמינות הגז
לדחות את תחילת ההפקה בחירה בחלופה הימית עלולה .  בחדרה או בעכוהיבשתיות

לצד יתרונות סביבתיים של מרחק .  ולייקר את עלות ההקמה בכמיליארד דולר2015לשנת 
ממרכזי אוכלוסיה ושליטה בלחץ הגז המגיע אל החוף סובלת אלטרנטיבה ימית ביחס 

פגיעות גבוהה יותר למתקפות טרור וממילא , ליבשתית מאמינות אספקה נמוכה יותר
ההחלטה לגבי מיקום מתקן הקליטה תתקבל כנראה .  מתקן יבשתיאינה פוטרת הקמת
                       .2011של ראשון הרבעון  או הלקראת סוף השנה

 :פ הגרף הבא"נובל היא מפעילת הפרויקט והשותפות בו מתפלגות ע 

קידוחים דלק 

16%

אבנר

16%

ישראמקו

29%

אלון גז

4%

נובל אנרג'י

35%

;

 
 השקעות  

 בעלי תיםושירו ציוד רכישת מיליון דולר לצורך 614עד כה אושר תקציב בסכום כולל של כ 
 . הגז שדות לפיתוחהנדרשים  זמן אספקה ארוך 

  עתידיות למכירות כוונות מכתבי 
 מיליארד דולר 10 בהיקף העולה על עתידיות למכירות התקשרויותמספר  בוצעו כה עד

    : ובהם) כלל השותפים(

o 2.7  של תמינימאלי שנתית בכמות טבעי גז למכירת מ"מו :חשמל חברת BCM במשך 
הערכות . נציין כי הכמות השנתית עשויה להיות גבוהה משמעותית .שנים 15

 לכמויות בכפוף (דולר מיליון 400-750בתקשורת דיברו על הכנסות שנתיות של כ 
 ).האספקה בעת הדלקים ממחירי ,היתר בין ,יושפעו אשר המכירה ותעריפי שירכשו
 .רדול מיליארד 9.5 כ על לעמוד צפויות מההסכם הכוללות ההכנסות

o 2.8 של כולל בהיקף טבעי גז אספקת: תחנת כח דרום ודימונה סיליקה BCM פני על 
   . מיליארד דולר0.5 מוערכות בכ הפרויקטהכנסות . שנים 17

o 5.6 של כולל בהיקף טבעי גז אספקת: אנרגיות דליה BCM מ החל שנים 17 פני על 
לפי העיתונות  .דולר מיליארד 1 בכ מוערכות ההכנסות). התחנה הפעלת עם (2013

 .ז לפיתוח תמר"נמצא תהליך ההתקשרות בהקפאה עד להתבהרות לו
ביקוש אלא על תחזית , כי הערכת השווי שלנו אינה מתבססת על חוזים אלה, נציין 

  .כפי שמפורט בעמוד הבא, מתוקננת למשק הישראלי והערכה לנתח השוק שיגיע מתמר

  

    BCM 252: רזרבות גז

 BCM 238: תמר •
   BCM 14: דלית •

  
  :יעדים רשמיים

   2012מהלך : תחילת הפקה •

  מיליארד$2.8: עלות הקמה •
  
  

  התקדמות בגיוס חבילות מימון
  
  

העדר הכרעה בדבר מיקום מתקן 
  הקליטה מעכב הליכים

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   מיליון $614: עד כהתקציב מאושר 
  
  
  
 מיליארד $10מ בגין מכירות במעל "מו
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

 :שווי הערכת - ודלית תמר 

לעומת , דולר מיליארד 6.1 בכ מוערך ,בלבד למדינה תמלוגים הנחתב ,המאגרים שווי
  ). הסיבות לעדכון כלפי מעלה מפורטות בעמוד הבא('  מיליארד ד5.7הערכה קודמת ל 

  : הנוכחיתהשווי בהערכת שימשו אשר המרכזיות ההנחות להלן

o  ו לשלב מאוחר יותרידח דליתההשקעות בפיתוח  עודב תמר מאגרפיתוח.  

o 252.  כ:  כוללותגז עתודות BCM   
o מיליון דולר140מהם הוצאו כבר כ  (דולר מיליארד 3: הקמה עלויות (.  

להערכתנו תבחר אחת מהחלופות היבשתיות למתקן קליטת הגז ועם זאת  
יות ההקמה קור עלויי השותפות עלולה להוביל לי"הסטייה מהחלופה המועדפת ע

 ).        מיליארד דולר2.8(מעבר להערכה המקורית 
 סוףקראת ל והיא צפויה להתבצע  מיליון דולר200עלות פיתוח דלית הוערכה בכ  

 .  המספקות ממילא את צרכי המשק תיוכמו לאור,  2038 ב תמר מאגר חיי
o 2013מהלך תחילת הפקה מסחרית ב . 
o 10:  ימקסימאל שנתי הפקה פוטנציאל BCM . התשתית המקורית תומכת בהפקה של

8.5 BCM  . מיליון 200לשם הגדלת קצב ההפקה הנחנו השקעות בהיקף מצטבר של 
   . 2020 ו 2019דולר בשנים 

o 3 כ מ עולה שנתיה הפקהה קצב BCM 10 עדBCM) תחמנו את כושר .)2024 מ החל 
ייתכנו , על כןיתר .  היות ומעבר לכך יידרשו השקעות מאסיביותBCM 10ההפקה ל 

  . שיתחרו על הביקוש במשק, תגליות נוספות על ידי שותפויות אחרות
o  להן הוספנו  רשות הגז הטבעיצריכתהערכת המכירות השנתיות התבססה על תחזיות 

 לשנה על רקע הערכה כי תחנת הכוח הפחמית שתוכננה במקור תוקם BCM 1.5כ 
בנוסף . שהפחם משמש כגיבויכטבעי דלקית ועיקר היצור בה יתבסס על גז -כתחנה דו

 .2015 החל מ  תוספת הביקוש תופנה לתמרמרביתהערכנו כי 
o  2 הוערכה מכירת מלאי אסטרטגי לחברת חשמל בהיקף מצטבר של כ 2014 ו 2013ב 

BCM)  חודשי צריכה3כמות המייצגת להערכתנו עתודת מלאי ל      .( 
o ליחידת דולר 5.2:  ממוצעתעריף MMBTU. 
o בחינה ה למרות ,להערכתנו .10.5% ישולמו תמלוגים מופחתים בשיעור של למדינה

של הכנסות העתידיות ה על ,ר תמלוגי המדינה בגין אוצרות טבעהמחודשת של שיעו
 יחול משטר התמלוגים הנוכחי לאור ההשקעות שכבר בוצעו וחיוניות הפרויקט

 .  הפיתוח למשק האנרגיה הישראלי
o דולר מיליון 55:  שנתיותשוטפות עלויות. 

ם י ר ז ת ה ו ה  ק פ ה ה ב  צ ק ת  ו ח ת פ ת ה ת:    י ל ד ו ר  מ ת
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  )שנים נבחרות מהתזרים החזוי( השווי הערכת מודל

  .BCM 10 צפוי קצב ההפקה השנתי לעמוד על כ 2041 -2024בין השנים * 

  : תמרלפרויקטשווי מוערך 
   מיליארד דולר6.1 

 BCM  252 :עתודות גז
 2013-2041: שנות פעילות
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  
  

בשווי המוערך בשנים  דרמטית ביל לעליההול הצפויהתקדמות הפיתוח בהתאם לתחזיות המודל 
  .ניםסיכוהבאות עם התבהרות התמונה הכוללת וצמצום ה

 התעריפים לגבי בהירות אי ,מגובשת פיתוח תוכנית העדר, הפרויקט מצוי בו המוקדם השלב רקע על
 ארדמילי 6.1 כ הינו זה בשלב לפרויקט הראוי הכלכלי השווי כי מעריכים אנו, בפועל והצריכה בעתיד
  .דולר מיליארד 8-8.7 כ של הלרמ לעלות השווי עשוי המסחרית ההפקה תחילת עם .דולר

  
 לאור תחזיות המכירה השנתיות אתעלהנובע בעיקר מהפער בין הערכת השווי הנוכחית למקורית 

 מהעת  המלצות.פחםל כתחליףמגמה המסתמנת של הגדלת נתח יצור החשמל על בסיס גז אצת הה
תחנה של מקורי כתחליף ליעד תחנת כוח דו דלקית שתפעל בעיקר על בסיס גז  מתלהקהאחרונה 

 1.5הביקושים השנתיים לגז טבעי  בכ את ל יגז עשויות להגדמפחם לפחמית והסבות יחידות יצור 
BCM .לתעריפים שפורסמו בכלי התקשורת בחרנו להנמיך ,בלתי מחייבות,  לאור אינדיקציותמאידך 

  .) דולר5.6לעומת  (MMBTU דולר ל 5.2ל הממוצע רה תעריף המכיאת תחזית 

    ים-רישיונות רציו .3
תוצאות הסקר הסיסמי התלת מימדי שנעשו לאחרונה בחלק משטחי רציו ים הצביעו על 

  :BCM 850פוטנציאל למציאת תגליות גז בהיקף כולל של כ 

  BCM 453של כ פוטנציאל כלכלי בהיקף ): בשטחי רישיונות רחל ועמית (פרוספקט לווייתן 
 .50%ברמת הסתברות של 

 :רישיונות 
o 85 פוטנציאל לעתודות גז בהיקף של –דוד וערן, חנה BCM . ממצאים בסיסיים

 . שאינם כוללים הערכת הסתברות גיאולוגית
o בקפריסין12לרבות בלוק  (אחרים :( 

. BCM 340נובל העריכה כי קיים פוטנציאל לתגליות גז נוספות בהיקף של כ  
ת מבוססות על פרוספקטים שזוהו במסגרת סקרים תלת ודו מימדיים ההערכו

 .  אולם טרם הוצגה ההסתברות גיאולוגית

רשיונות רציו ים:   שותפים

דלק קידוחים

23%

אבנר

23%
נובל אנרג'י

39%

רציו יה"ש

15%

  
לרבות בשטחי , בנוסף נבחנת התכנות מאגרי נפט בשכבות עמוקות יותר 

  .החזקות תמר ודלית

ם עתודות גז בתמר אשר ביכולתן לספק את תצרוכת השוק המקומי בשלושת העשורים הקרובילאור 
  . הרי שתגלית גז משמעותית תיועד ליצוא, ומעורבות השותפים ברשיונות רציו גם בתמר

ברבעון הרביעי השנה צפוי להיערך קידוח אקספלורציה , בעקבות ממצאי הסקר בפרוספקט לווייתן
  .          לשם בחינת קיום מאגר הגז

  :פוטנציאל עתידי
  .BCM 850הנאמדות בכ    רזרבות גז

            BCM 453: לוויתן: מהם
  ) 50%בהסתברות של         (

  נבחנת היתכנות מאגרי נפט
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  :שווי הערכת -פרוייקט לוויתן 

ינה בלבד הערכה מניחה תמלוגי מדה.  מיליארד דולר1.86ויתן מוערך בכ שווי מאגר לו
 מיליארד דולר בעוד כישלון 3.72הצלחה תעלה את ההערכה ל . 50%ת הצלחה של והסתברו

  .הקידוח יבטל את הערך
  :השווי בהערכת שימשו אשר המרכזיות ההנחות להלן
o 453כ : עתודות גז BCM . 
o 50%: הסתברות הצלחה. 
o 2048-2017: שנות פעילות . 
o  ולר מיליארד ד8.3המאגר יפותח בשני שלבים בעלות כוללת של כ: 

 : 'שלב א 
 . מיליארד דולר5.5: עלות הקמה 
 .2016 עד 2013: השקעות מרכזיות 
 .2017 החל משנת  BCM 7 : הפקה 

     
 : 'שלב ב 

 . מיליארד דולר2.8: לות הקמהע 
 . 2021 עד 2018: השקעות מרכזיות 
 .2022נוספים החל משנת  BCM 7 : הפקה 

 
o ב"יוספרד וכ, קוריאה, יפן(אסיה ואירופה : שוקי יצוא   .( 
o ל דולר 9.2: תעריף MMBTU ) מחירי   על5%דיסקאונט שלSPOTלפי הבלומברג  .( 

o  14% –תמלוגי מדינה 
 . עתה12.5% לעומת 16%התמלוגים יועלו ל , להערכתנו בעקבות הלחץ הציבורי 
  ).  לאחר הכרה בעלויות הקמה ותפעול שוטף (14%בפועל יעמדו התמלוגים על כ  

o דולר ל (נות  ומשתשוטפות עלויותMMBTU:(  
 :קבועות והנזלה 

 .2017-2021  בין השנים - מיליון דולר100 
 .2022-2048 בין השנים - מיליון דולר150 

  0.7: הובלה 
    0.15: גיזוז 

o מיליון דולר75: עלויות שנתיות קבועות  . 
o  לפי כך הוערכה הכמות - מרזרבות הגז צפויות לשמש לצריכה עצמית10%-8%כ 

  BCM. 413בכ האפקטיבית 
o  

לוויתן:  התפתחות קצב הפקה ותזרים
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תזרים נוכחי תזרים- ערך  הפקה

  
צפוי להכפיל את קצב ה'  נובעת מההשקעות בשלב ב2021 ל 2018 התזרים בין השנים ירידת *

  .       2022ההפקה החל משנת 
  

  :לווייתןשווי מוערך ל
  ר מיליארד דול1.86 

   50%בהסתברות הצלחה של 
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  :)שנים נבחרות (השווי הערכת מודל

  
  

  ):%50תחת הסתברות הצלחה של (ויתן שווי מאגר לוטבלת רגישות ל
  

  

 

  
  

 
 

  היווןריבית

  תעריף

 )MMBTUל $  (
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

   שווי הערכות :שותפויות
  

  קידוחים ודלק אבנר 
 

. בישראל הקבוצה של והגז הנפט חיפושי זרוע את מהוות דלק מקבוצת השותפויות שתי •
 התמלוגים בשיעורי נבדלות הן אולם כ"בד הפרויקטים באותם מעורבות השותפויות
 22זיקות השותפות ב כ מח"בסה .התפעוליות ובהוצאותיהן בהן העניין לבעלי המשולמים

   . אשר בכולן הן שותפות לנובלר" קמ7,600רישיונות ימיים בשטח של כ 
, מניב פרויקט הינו אשר -תטיס ים: הינם השותפויות מחזיקות בהן המרכזיים הנפט נכסי •

  כ שעתודות הגז בו מוערכות בפרוספקט לוויתןו ותמסחרי תגליותכ הוכרזו אשר ודלית תמר

453 BCM50%ת של  בהסתברו.  
פיתוח שדה : ויות הגזהשנים הקרובות צפויות להתאפיין בעשייה אינטנסיבית מבחינת שותפ •

צפוי לספק את תצרוכת הגז הטבעי של המשק הישראלי לאורך שלושת העשורים הגז תמר ה
 אשר הצלחתו ואישוש ההערכות בדבר ,דוח אקספלורציה בפרוספקט לווייתןקי, הבאים

עשוי להפוך את ישראל ליצואנית ) כפול מתמר בקירוב ( BCM 453 שלבעי בהיקףמאגר גז ט
הסבת מרי למאגר אחסון , אפשרות פיתוח שדה הגז נועה כמאגר גישור עד להפקה מתמר, גז

  .  ועודתהרישיונו באזוריבחינת פוטנציאל תגליות נפט בשכבות עמוקות יותר , אסטרטגי

 הרי ,)על בסיס ההערכות שיפורטו בהמשך(השותפויות  לשווי הפרויקטיםמבחינת תרומת  •
ים תטיס  ואילו ההחזקות ב50%מעל ל  -שההחזקות בתמר מהוות את ההחזקה המרכזית

     .  א" כ23%-20%תורמות לשווי כ ) 50%תחת הסתברות הצלחה של (תן יובלווי

רכת השווי מפאת היעדר עשויים להציף ערך בעתיד אולם לא נכללו בהע נוספים הנכסים •
 :  כימות הסתברותי מהימןיכולת לאו ת מהו

o הצביעו על פוטנציאל , ממצאי הסקר הסייסמי התלת מימדי בשטחי רישיונות רציו ים

 םבנוסף הוחלט לבחון קיוו) פרט ללווייתן(  BCM 400 לרזרבות גז בהיקף של מעל ל
 . עתודות נפט בשכבות עמוקות יותר

o עת עתה  ל).12בלוק (ויות בקפריסין זכ וחזקות ברישיון זרח במובלעת צוק תמרורהא
ע אינו מאפשר לשותפויות להשתתף בפעולות חיפושים הנמצאות "תקנון הבורסה לני

  ). .מחוץ למים הכלכליים של ישראל
  

  : מרכזייםעניין בעלי

o 36.4% (ומוסדיים ציבור, )13.6% (השקעות דלק, )46.5% (אנרגיה דלק: אבנר.( 
o דלק, )מלאה בבעלות בת' חב דרך ובעקיפין במישרין 62.7% (אנרגיה דלק: קידוחים דלק 

  ).27.5% (ומוסדיים ציבור) 7.5% (השקעות
  

   שווי הערכות
  

 :שותפויותפרטניות של הה שוויה תוערכששימשו בה נחותההלהלן 
    

  קידוחים דלק  אבנר  
      תטיס ים

  25.5%  23%  אחזקות
  23.5%  15.7%  :תמלוגים

       ופרוספקט לווייתןתמר

  15.6%  15.6%   תמר-זקותאח
  22.7%  22.7%  לווייתן-אחזקות
      :*עניין לבעלי תמלוגים

  2.6%  5.1%  )אפקטיבי (השקעה להחזר עד

  11.1%  5.1%  )אפקטיבי (השקעה החזר לאחר
      

   דולר אלף 770  אלף דולר 700   הכללי לשותף ניהול ודמי כ"הנה

  דולר מיליון 9.8  דולר מיליון 19.6  נטו כספיים נכסים עודף

  .לא כולל תמלוגי מדינה* 

זרועות חיפושי הנפט והגז של 
 קבוצת דלק בישראל
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  אבנר :שווי הערכת תמצית
  

  . ממחיר השוק1% ב נמוך ה₪ 1.83ר יעד של  אבנר מומלצת בתשואת שוק במחי
  
 

  
  

  
 . מחיר היעד הכלכלי העולה מהמודלסביבש של אבנר מתומחרת "יה 
 .  אגורות40תרומת לווייתן למחיר היעד נאמדת בכ  
כ , 2.23₪תעלה את מחיר היעד ל , בנתונים הקיימים, יתןיהצלחה בקידוח האקספלורציה בלוו 

 מתחת למחיר 23%כ , ח" ש1.43 ל  כישלון יוריד את המחירמאידך. חי מעל המחיר הנוכ21%
 . השוק הנוכחי

 

פרוייקטים פילוח שווי לפי   אבנר:  

תמר

55%

תטיס ים 

20%
תן י י לוו

22%

אחר

3%

  
     . תוספת ערך מהסבת מאגר מרי למאגר אחסון ועודף הנכסים הכספיים-אחר* 
  
  

  ותמר תטיס ים בפרויקטים חזקותאה היוון של יוצא כפועל יעד מחיר
  

 
  

  תשואת שוק: המלצה
 1.83: מחיר יעד
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  קידוחים דלק :שווי הערכת תמצית
  

  . ממחיר השוק2%  הגבוה ב₪ 10.37במחיר יעד של דלק קידוחים מומלצת בתשואת שוק 
  

  
  

 . ח" ש2.16תרומת לווייתן למחיר היעד נאמדת בכ  
 12.54תעלה את מחיר היעד ל , בנתונים הקיימים, יתןיהצלחה בקידוח האקספלורציה בלוו 

 20% הנמוך בכ  8.21₪מאידך כישלון יוריד את המחיר  ל .  מעל המחיר הנוכחי23%כ , ₪
 .הנוכחימהמחיר 

  

פרוייקטים פילוח שווי לפי  דלק קידוחים:   

תמר ודלית

53%

תטיס ים 

23%
תן י י לוו

21%

אחר

3%

  
     . תוספת ערך מהסבת מאגר מרי למאגר אחסון ועודף הנכסים הכספיים-אחר* 
  
  

  ותמר תטיס ים בפרויקטים ההחזקות היוון של יוצא כפועל יעד מחיר -קידוחים דלק
  

  
 

 

  תשואת שוק: המלצה
 10.37: מחיר יעד
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  אנרגיה קדל 
) 62.6%(קידוחים ודלק) 45.9% (אבנר השותפויות באמצעות מתבצעת בישראל החברה פעילות
.  בינלאומית אנרגיה דלק הבת חברת תחת הפועלות חברות אשכול באמצעות לישראל ומחוץ
  יתמלוג מ75% ל זכאית דלק אנרגיה, קידוחים ודלק אבנר השותפויות ברווחי לחלקה מעבר
  :כדלקמן עניין לבעלי קידוחים דלק

o ביבשה נפט נכסיב -5% ו בים נפט נכסיב- 3% – ההשקעה החזר עד. 
o בנכסי נפט ביבשה-15%ו םבי נפט נכסיב 13% -ההשקעה החזר מועד אחרל . 

 :אחזקות בינלאומיות
o ELK ) 100%(– קיימים וגז נפט נכסי בפיתוח, וגז נפט של ומכירה בהפקה עוסקת 

 .ומקסיקו יורק ניו, יוטה במדינות וגז נפט ובחיפושי
o AriesOne) 83.49% (- מפיקים נכסים וכוללים ב"ארה בדרום הממוקמים נפט נכסי בעלת 

 .אקספלורציה ושטחי
o 50% בנפת בפרויקט טבעי גז של והפקה חיפוש מזכויות Wise בטקסס. 
o הצפוני בים חיפושים בפרויקט זכויות בעלת -גיברלטר דלק. 
o Matra) 29.25%(- חיפושים בפרויקט זכויותאשר לה , באנגליה הרשומה ציבורית חברה 

 .ברוסיה והפקה
o Nexus – באוסטרליה וגז נפט של והפקה בחיפוש העוסקת יבוריתצ חברה. 

  )21.1% (ומוסדיים ציבור, )78.9% (השקעות דלק: עניין בעלי

   הערכת השווי

 ואילו ₪ 970עומד על  NAVהכלכלי לפי מודל מחיר היעד . שוקדלק אנרגיה מומלצת בתשואת 
      . מתחת למחיר השוק בהתאמה5% ו 3% כ ₪ 955מחיר היעד הסחיר הוא 

  
 .התמלוגים הצפויים להתקבל מדלק קידוחים נלקחו לפי ערך נוכחי ובניכוי מס 
 בהוצאות המוכרות לצורך מס מחלק החברה ברווחי השותפויות נוכו מיסים תוך התחשבות 

 .     אזילה ופחתדוגמת
 .החברות הזרות שוקללו לפי הערך בספרים או שווי שוק 
 . ר שהוכרזו בעבר"יולל ו"גמול למנכ שוקללו בהתאם לתוכניות הת-אופציות 
 בשלב זה לא שוקללו היות ציותהאופ,  הוכללו במסגרת הוצאות מטה-ר"הוצאות בגין מינוי יו 

והתגמול הינו על בסיס תוכנית פאנטום כאשר מחירי היעד שלנו נמוכים ממחיר המימוש 
 .הרלבנטי לצורך התגמול

 על רווח ההון העולה מהפער בין שווי 10% הנחנו מס בגובה של -חבות מס בגין רווחי הון 
גובה המס . ההשקעות בשותפויות בספרים לשוויין על פי הערכת השווי הכלכלית ושווי השוק

  .מגשר בין חבות מס מחד ומאידך העדר מועד יעד למימוש ההחזקות, הנבחר

  :פעילות מקומית באמצעות
  . אבנר ודלק קידוחים

  
חשיפה לפעילויות חיפושים והפקת 

   .אוסטרליה ורוסיה, ב"נפט וגז בארה
     
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .שוקתשואת : המלצה
  : מחיר יעד

  . 970₪ -כלכלי
  . 955₪ -סחיר
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

 
  
  
 

 ישראמקו 
).  מעל מחיר השוק20%כ ('  אג59 ואת מחיר היעד ל ניהאנו מעלים את המלצתנו לישראמקו לק

  .'אג55זאת לעומת המלצה קודמת של תשואת יתר ומחיר יעד של 
  

  
  

   ).כפי שפורט בגוף העבודה( עדכון הערכת השווי לתמרשינוי ההמלצה מתבסס על 
  :להלן השינויים המרכזיים שבוצעו בהערכת השווי

o קצב מכירות הגז הטבעי השנתיאצתה .   
o  דולר ל5.2ל צע  המכירה הממועריףחזית תתהורדת MMBTU  ) דולר5.6לעומת (.        

 

  .קניה: המלצה
 ' אג59: מחיר יעד
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

  sell sideמחלקת מחקר 
  לימור גרובר

  מנהלת מחקר
  .פרמצבטיקה וכימיה

  
03-7968868  

il.co.psagot@limorg  
  

  טליה לויברג
, רשתות שיווק, תקשורת

  מזון
  

03-7968973 
il.co.psagot@talial  

  ם פינקונע
  .ן"נדל, חברות אחזקה

  
  

03-7968818 
il.co.psagot@noamp  

  

  טל שיריזלי
תעשייה ומסחר , אנרגיה

  . וטכנולוגיה
  

03-7968683 
il.co.psagot@talsh  

  אהוד ניר
  בנקים

  
03-7968688 

il.co.psagot@ehudn 

      

  'גמחלקת ברוקרא
  עדי אולסקר

  מנהל מחלקה
03-5114705  

il.co.psagot@adio  

  אודי ביטון
  

03-7968825 
li.co.psagot@udib  

  עידו אמירליו
  

03-7968831  
il.co.psagot@idoam 

  ברק שמידט
  

03-7968828  
il.co.psagot@baraks 

  יואל קירש
  

03-7968917  
il.co.sagotp@joelk  

  סטיבן שין
  

03-7968830  
il.co.psagot@stevens  

  גיל שילה
  

03-5114710  
il.co.psagot@gilsh  

  זק הרצוג
  

03-7968825  
il.co.psagot@zachh  

  
  עוזי דר 

  
03-5114703  

il.co.psagot@uzid  
  

  אלעד בורשטיין 
  

03-7968832 
il.co.psagot@eladb  

  שי אטיאס
  

03-7968827  
il.co.psagot@shaya  

   

  פלי שביב 
  

03-7968922  
il.co.psagot@pellys  

  

  נמרוד מריאן 
  

03-5114741  
il.co.psagot@nimrodm  

     

  . ח"הערות וביאורים לגבי הדו
  .ודשים הקרובים הח12 -מחיר היעד מתייחס ל

  סולם המלצות
 החודשים 12-המניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית וחריגה על תשואת השוק ב,  להערכתנו–) Strong Buy(קנייה חזקה 

  .הקרובים
  . החודשים הקרובים12-המניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית על תשואת השוק ב,  להערכתנו–) Buy(קנייה 

  . החודשים הקרובים12-המניה צפויה להניב תשואה עודפת על תשואת השוק ב,  להערכתנו–) Outperform(תשואת יתר 
  . החודשים הקרובים12-המניה צפויה להניב תשואה דומה לתשואת השוק ב,  להערכתנו–) Marketperform(תשואת שוק 
  . החודשים הקרובים12-עומת תשואת השוק בהמניה צפויה להניב תשואת חסר ל,  להערכתנו–) Underperform(תשואת חסר 

 החודשים הקרובים וקיים אף חשש לאובדן 12-המניה צפויה להניב תשואת חסר לעומת תשואת השוק ב,  להערכתנו–) Sell(מכור 
  .השקעה

 באם  החודשים הבאים12- המניה עשויה להניב תשואה עודפת לעומת תשואת השוק ב–) Speculative Buy(קניה ספקולטיבית 
  תתקיים התפתחות תלויה

Disclaimer 
, דפוס, או פעולה/לפרסם בכל אופן ו, לצטט, לשכפל, אין להעתיק, ")פסגות"-להלן(מ "דוח זה הינו רכושה של פסגות ניירות ערך בע

גלויים לציבור  הדוח מבוסס על נתונים שהיו   .או כל חלק ממנו ללא קבלת אישור בכתב ומראש/ו, העתקה את הדוח, הקלטה, צילום
הודעות לבורסות לניירות , דוחות כספיים, בתשקיפים") החברות "-להלן (או החברות המוזכרות בדוח /ושפורסמו על ידי פסגות ו

פרסומים , פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, ערך
ל הונחו כנכונים ודוח זה המסתמך עליהם אינו מהווה אימות או אישור "הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ,  המידע  .ונתונים אלו

 מעודכן למועד פרסומו לראשונה ואינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע   המידע המופיע בדוח זה .לנכונות נתונים אלו
כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של , זה או אחר

או עובדיה אחראים למהימנות המידע / מודגש כי אין פסגות ו .ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. מתן הודעה נוספת
 פסגות לא תהיה אחראית בכל צורה  .חר בדוחשגיאה או ליקוי א, לדיוק הנתונים הכלולים בו או להשמטה, לשלמותו, המפורט בדוח
ואינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי , אם יגרמו, או הפסד שיגרמו משימוש בדוח זה/שהיא לנזק ו
או /ו" מ"פסגות ניירות ערך בע",  הימים שקדמו למועד הפרסום30או במהלך , ייתכן שבמועד פרסום עבודת האנליזה. המשתמש

תאגיד קשור אליה החזיקו או מחזיקים או עשויים להחזיק בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם החזקה 
מ קיבלה או מקבלת "ייתכן שפסגות ניירות ערך בע. מהותית בסוג כלשהו של ניירות ערך של חברה מהחברות המוזכרות בעבודה

תגמול בהיקף מהותי מקבוצת , לאחר מועד הפרסום של עבודת האנליזה, שהיא צפויה לקבל החודשים האחרונים וייתכן 12במהלך 
מ החזיק או "ייתכן שמועד פרסום עבודת האנליזה בעל השליטה בפסגות ניירות ערך בע. חברה מהחברות המוזכרות בעבודה

אין לראות בדוח זה .  המוזכרות בעבודהמחזיק או עשוי להחזיק החזקה מהותית בסוג כלשהו של ניירות ערך של חברה מהחברות
, צרכיו המיוחדים והאחרים,  התחשבות בנתוניו שיווק השקעות או תחליף לשיווק השקעות והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך

  .כלשהו' אין להעביר דוח זה לצד ג. נסיבות ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, מצבו הכספי
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  :נספח גילוי נאות
  

  טל שיריזלי: שם בעל הרישיון
  9361: מספר הרישיון

  65142 תל אביב 14רחוב אחד העם : כתובת
  אקדמאית: פרטי השכלה

   בשוק ההון בתפקידי אנליזה וניהול השקעות שנים10 כ: נסיון
  

  מ" בעניירות ערךפסגות : שם התאגיד
  65142 תל אביב 14רחוב אחד העם : כתובת

  03-7968888: טל
  
  

    אבנר  –גילוי נאות 
  

 ניירות ערךפסגות  ", הימים שקדמו למועד הפרסום30או במהלך , במועד פרסום עבודת האנליזה
, בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם, או תאגיד קשור אליה החזיקו/ו" מ"בע

   .של חברות המוזכרות בעבודהשל ניירות ערך כלשהו החזקה מהותית בסוג 

  

  
  
  

  . מחיר המניה–ציר שמאל ,  אחוז שינוי במחיר המניה–ציר ימין 

בעוד שההמלצות לא מתואמות , הוא מתואם לחלוקת דיבידנדגרף המניה מוצג כש: הערה
  .רטרואקטיבית אלא מתייחסות למצב כפי שהיה בעת ההמלצה
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  

  
  
  :טות הערכה בהן נעשה שימוש לצורך חישוב מחיר היעדשי

 DCF  

  
  :סיכונים שונים אשר עשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד

DCF :עיכובים ועלויות פיתוח גבוהות יותר בפרוייקטים , צריכה ותעריפי גז טבעי נמוכים יותר
  .והעלאת תמלוגים מעבר להערכתנו

  
    דלק קידוחים  –גילוי נאות 

  
 ניירות ערךפסגות ",  הימים שקדמו למועד הפרסום30או במהלך , ד פרסום עבודת האנליזהבמוע
בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על , או תאגיד קשור אליה החזיקו/ו" מ"בע
   .של חברות המוזכרות בעבודהשל ניירות ערך כלשהו החזקה מהותית בסוג , ידם

  

  
  

  . מחיר המניה–ציר שמאל , במחיר המניה אחוז שינוי –ציר ימין 

בעוד שההמלצות לא מתואמות , גרף המניה מוצג כשהוא מתואם לחלוקת דיבידנד: הערה
  .רטרואקטיבית אלא מתייחסות למצב כפי שהיה בעת ההמלצה
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  

  
  

  :שיטות הערכה בהן נעשה שימוש לצורך חישוב מחיר היעד

 DCF  

  
  :סיכונים שונים אשר עשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד

DCF :עיכובים ועלויות פיתוח גבוהות יותר בפרוייקטים , כים יותרצריכה ותעריפי גז טבעי נמו
  .והעלאת תמלוגים מעבר להערכתנו

  
   דלק אנרגיה –גילוי נאות 

  
 ניירות ערךפסגות ",  הימים שקדמו למועד הפרסום30או במהלך , במועד פרסום עבודת האנליזה

, חשבונות המנוהלים על ידםבחשבונות הנוסטרו שלהם או ב, או תאגיד קשור אליה החזיקו/ו" מ"בע
   .של חברות המוזכרות בעבודהשל ניירות ערך כלשהו החזקה מהותית בסוג 

  

  
  

  . מחיר המניה–ציר שמאל ,  אחוז שינוי במחיר המניה–ציר ימין 

בעוד שההמלצות לא מתואמות , גרף המניה מוצג כשהוא מתואם לחלוקת דיבידנד: הערה
  .כפי שהיה בעת ההמלצהרטרואקטיבית אלא מתייחסות למצב 
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  

  
  

  :שיטות הערכה בהן נעשה שימוש לצורך חישוב מחיר היעד

NAV   

  
  :סיכונים שונים אשר עשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד

NAV :הנפקות וחלוקת אופציות,  שינוי בהון העצמי של החברה, חברות מוחזקותשווישינוי ב  

  
  

  ישראמקו –גילוי נאות 
  

 ניירות ערךפסגות ",  הימים שקדמו למועד הפרסום30או במהלך , במועד פרסום עבודת האנליזה
, בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם, או תאגיד קשור אליה החזיקו/ו" מ"בע

   .של חברות המוזכרות בעבודהשל ניירות ערך כלשהו בסוג החזקה מהותית 

  

  
  

  . מחיר המניה–ציר שמאל ,  אחוז שינוי במחיר המניה–ציר ימין 

בעוד שההמלצות לא מתואמות , גרף המניה מוצג כשהוא מתואם לחלוקת דיבידנד: הערה
  .רטרואקטיבית אלא מתייחסות למצב כפי שהיה בעת ההמלצה
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  שותפויות הגז הטבעי
 השקת סיקור

 Sell Side  מחלקת מחקר

 

 

  
  

  
  

  :ות הערכה בהן נעשה שימוש לצורך חישוב מחיר היעדשיט

 DCF  

  
  :סיכונים שונים אשר עשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד

DCF :עיכובים ועלויות פיתוח גבוהות יותר בפרוייקטים , צריכה ותעריפי גז טבעי נמוכים יותר
  .והעלאת תמלוגים מעבר להערכתנו

  

ה בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו /מצהיר, 9361 מספר  ןבעל רישיו, טל שיריזלי, אני
משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך 

  .אלה

  
  .21.07.2010 :מועד עריכת ופרסום העבודה

  
  טל שיריזלי

                     
  תימהח

  
  

 


