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 חברה הפרק תיאור עסקי  עדכון       

9201בדוח התקופתי לשנת   

בע"מ  ( 2012תמלוגים )דלק  של  
 )להלן: "החברה"(1

 

היא זכאית לתמלוגים, ואין  מנומ תמר במאגרהחברה אינה מחזיקה בזכויות ישירות 

. משכך, המידע וההערכות הכלולים בדוח זה תמר מאגרלחברה כל השפעה על אופן ניהול 

)להלן:  תמרבפרויקט  םשותפיהפומביים שפרסמו  דיווחיםמבוססים במידה רבה על 

 , עד למועד פרסום דוח זה."שותפי תמר"(

והשפעתו האפשרית על עסקי משלמות  2019התפשטות נגיף קורונה  – 6.8סעיף  .1

 התמלוגים והחברה 

לדוחות  ט1ביאור ח לחלק הראשון בדוח הדירקטוריון ו1סעיף לעדכונים בעניין זה ראו 

 הכספיים המצורפים לדוח זה.

 התקשרויות לאספקת גז טבעי מפרויקט תמר  –לדוח התקופתי  11.4סעיף  .2

 .ה. לדוח התקופתי בנוגע לשיחות לתיקון הסכם חברת חשמל, ראו11.4סעיף  לעניין .2.1

  הודעת משרד האנרגיה, משרד המשפטים, משרד האוצר ורשות התחרות

והגשת  להסדרת זכויות ווטו בשיווק גז טבעי ממאגר תמר "(המאסדרים)להלן: "

 ותדוחב טכמפור, למאסדרים מאגר תמרלשיווק משותף ממוסכם מתווה עקרונות 

-2020-01: ותסמכתא)מס' א 31.5.2020-ו 16.4.2020 מימיםשל החברה  םמיידי

 בזאת נכללים בהם המופיעים הפרטים אשר, (, בהתאמה2020-01-054900-ו 038466

שותפי תמר, נכון למועד פרסום הדוח,  בהתאם לפרסומים של .הפנייה של דרך על

 .בקבלתוועל כן, אין כל וודאות  כאמור אישור המאסדרים למתווהטרם התקבל 

-ערעור שהוגש לבית המשפט העליון עלה לדוח התקופתי בדבר .ו11.4לסעיף  בהמשך .2.2

על פסק הדין של בית המשפט המחוזי  "(העותרות)להלן: "ידי חלק משותפי תמר 

ידי העותרות בקשר עם -חה את העתירה המינהלית שהוגשה עלבתל אביב אשר ד

 לישראל בע"מ ההליך התחרותי לקבלת הצעות לאספקת גז טבעי לחברת החשמל

, יצוין כי השותפים במאגר (, בהתאמה"ההליך התחרותי"-ו "חברת החשמל" להלן:)

תמר הגיעו להבנות עקרוניות ביניהם ועם שותפי לוויתן בקשר עם הסוגיות שהיו 

במחלוקת ביניהם בנוגע להסכמים למכירת גז טבעי לחברת החשמל, ומתקיימים 

דיונים מתקדמים עם חברת החשמל ושותפי לוויתן בקשר עם יישום ההבנות 

, טרם הדוח פרסוםנכון למועד תפי תמר, לפרסומים של שו בהתאםהאמורות. 

 
הדוח התקופתי של החברה  ממועד פרסום חברההעדכון כולל שינויים או חידושים מהותיים אשר אירעו בעסקי ה   1

ועד  "(הדוח התקופתי)להלן: " (2020-01-033885)מס' אסמכתא:  2020במרץ  31ביום  , שפורסם2019לשנת 
מספרי הסעיפים להעדכון מתייחס  .תקופתין שיש לתארו בדוח זה בכל עניי רבעוני דוח פרסום בסמוך לפני מועד

 . , אלא אם צוין אחרתדוח התקופתיב)פרק א'( תיאור עסקי החברה  פרקב



 

 
 

הסתיימו הדיונים האמורים ועל כן, אין כל ודאות כי ההבנות האמורות יתגבשו לכדי 

 .הסכם מחייב

, 21.5.2020במסגרת דיון בערעור כאמור שהתקיים ביום , בהתאם לאמור לעיל

הודיעו הצדדים לבית המשפט, כי מתנהל ביניהם משא ומתן מתקדם לפשרה, 

התאם לבקשת הצדדים החליט בית המשפט על מתן ארכה לשם הגעה להסכמות, וב

 .וקבע כי ככל שלא יגיעו הצדדים להסכמה יינתן על ידו פסק דין

 תחרות בתחום הפעילות –לדוח התקופתי  14סעיף  .3

  Energean Israel Liimited-, בעל השליטה בEnergean plcפרסמה  9.4.2020ביום  .3.1

, כי בתום פעולות הערכה ן, המחזיקה בזכויות במאגרי כריש ותני"('יאןאנרג)להלן: "

( של C2בקידוח "כריש צפון" שבשטח חזקת כריש, אוששו משאבים מותנים ) שבוצעו

 39-( ושל נפט קל/קונדנסט בהיקף של כBCM 33.7-)כ TCF 1.2-גז טבעי בהיקף של כ

פרסמה אנרג'יאן  8.6.2020ביום  (.Best Estimateמיליון חביות, באומדן הטוב ביותר )

ולה כי הזרמת הגז ממאגר כריש צפויה להתחיל, להערכתה, במהלך עהודעה ממנה 

 .2021הרבעון השלישי של שנת 

פרסמה רשות הגז הטבעי במשרד האנרגיה קול קורא לבחירת גוף  31.5.2020ביום  .3.2

-חברת החשמל, אשר יכולות להגיע עד למכמויות הגט"ן שרכשה  25%שירכוש עד 

MMBTU 3,500,000 מיליון ש"ח, וימכור אותם לצרכני  40-ובהיקף כולל של כ

)להלן:  כנולוגיות בע"מפורסם כי דור אלון ט 14.6.2020התעשייה והחלוקה. ביום 

"( נבחרה כגוף שירכוש את עודפי הגט"ן האמורים, ובמקביל פורסם אישור דור"

 למכור ולשווק גז טבעי לדור. מנהל רשות הגז הטבעי לחברת החשמל

פורסם כי שר האנרגיה אישר יציאה להליך תחרותי להענקת רישיון  23.6.2020ביום  .3.3

, אשר היה בבעלות דלק D)לשעבר רשיון אלון  72לחיפושי גז טבעי ונפט בבלוק 

פי -. על(פקעו Noble Energy Mediterranean Ltd-שותפות מוגבלת ו –קידוחים 

 .2020ההליך התחרותי יסתיים בחודש ספטמבר  ,הפרסום

 הון אנושי של החברה –לדוח התקופתי  18סעיף  .4

לתקנות החברות )הקלות בעסקאות עם בעלי עניין(,  1ב1בהתאם להוראות סעיף  .4.1

ועדת התגמול  20.5.2020ולהוראות מדיניות התגמול של החברה, ביום  2000-התש"ס

דירקטורים ונושאי משרה, כפי שיהיו מעת  אישרה לחדש את פוליסת ביטוח אחריות

 בתנאים הבאים:  ,15.5.2021עד ליום  16.5.2020לעת, לתקופה נוספת בת שנה, מיום 

מיליון דולר למקרה ובסה"כ לתקופת הביטוח; )ב(  15)א( כיסוי ביטוחי בגובה 

דולר לתביעה )לעומת  25,000לנושאי משרה: אין; לחברה: עד  –השתתפויות עצמיות 

דולר לתביעה בארה"ב/קנדה )לעומת  75,000דולר בפוליסה הקודמת(, למעט  10,000

(  Entity Coverדולר לתביעת ניירות ערך ) 75,000-דולר בפוליסה הקודמת( ו 35,000

דולר  30,000 –דולר בפוליסה הקודמת(; )ג( עלות פרמיה שנתית  35,000)לעומת 

אות פוליסת הביטוח תמשכנה ללא שינוי יתר הור בפוליסה הקודמת(. 20,500)לעומת 



 

 
 

)מס' אסמכתא:  23.5.2018)א( לתשקיף החברה, שפורסם ביום 8.4.1)כמפורט בסעיף 

2018-01-041451.)) 

ודירקטוריון החברה מיום  14.5.2020אישור ועדת הביקורת מיום לבהמשך  .4.2

 למבקר פנים של החברה. רו"ח דניאל שפיראמונה  31.5.2020

 אמות מידה פיננסיות –מימון  –לדוח התקופתי  20.3סעיף  .5

לפרטים אודות אמות מידה פיננסיות להן התחייבה החברה בשטר הנאמנות לאגרות החוב 

ד לדוחות הכספיים 3)סדרה א'( של החברה, ראו חלק רביעי בדוח הדירקטוריון וביאור 

 המצורפים לדוח רבעוני זה. 

 הגבלים עסקיים –לדוח התקופתי  23.2סעיף  .6

לחוק התחרות  14פורסמה החלטת הממונה על התחרות, לפי סעיף  2020במאי  24ביום 

, אודות תיקון תנאי מתן הפטור מאישור הסדר כובל להסדרים 1988-הכלכלית, התשמ"ח

גז שבין שותפי תמר ולקוחותיהם, לפיה בוטלה הדרישה לאשר מראש כל הסכם לאספקת 

מפרויקט תמר, וחלף זאת, יועברו ההסכמים למשטר הערכה עצמית, קרי, נטל בחינת 

חוקיותם יוטל על שותפי תמר ולקוחותיהם, כאשר הממונה על התחרות תוכל לבחון את 

, ולנקוט בצעדי אכיפה ככל שיימצא ההסכמים בדיעבד ואף לא בסמוך למועד חתימתם

 שבוצעו הסדרים שפגעו בתחרות.

 הנחיות עיקריות של הממונה על ענייני הנפט –לדוח התקופתי  .ה423.סעיף  .7

פורסם הנוסח הסופי של ההנחיות לאופן חישוב שווי התמלוג על פי  2020במהלך חודש יוני 

ינן כלליות וכי טרם נקבעו הבאר בקשר לזכויות נפט בים. יצוין כי ההנחיות האמורות ה

במסגרתן יפורטו ההוצאות המוכרות בניכוי לעניין הוראות פרטניות לגבי חזקת תמר אשר 

 חישוב התמלוג, בהתאם למאפייניה הפרטניים של חזקת תמר.

 מגבלות רגולטוריות נוספות –לדוח התקופתי  23.5 סעיף .8

תוספת להחלטה בדבר מימון פרוייקטי ייצוא  ה אודות.23.5בהמשך לאמור בסעיף  .8.1

ויות ההקמה של המקטע המשולב באמצעות מערכת ההולכה הישראלית וחלוקת על

הוא  י, כהודיעה מנהל רשות הגז הטבעי 23.6.2020אשקלון, יצוין כי ביום  -אשדוד

מיליון ש"ח, ותעודכן בהתאם  738-קובע שעלות המקטע תוערך בסך כולל של כ

 בין הצדדים שיוטמע בהסכם ההולכה ויובא לאישורו. למנגנון עדכון והתחשבנות 

רגיה על הסבת נהודעת שר האאודות  .ז לדוח התקופתי23.5בסעיף בהמשך לאמור  .8.2

 8.6.2020ביום  ,2025ת נות הכוח הפחמיות בחדרה ובאשקלון לגז טבעי עד לשנתח

ת הסביבה, בדבר החלטת נרגיה ולמשרד להגנפורסמה הודעה משותפת למשרד הא

ת להרחיב את ההשבתות היזומות של היחידו חברת החשמלחות את נהשרים לה

ת נייה של שנבאתר אורות רבין בחדרה, החל מהמחצית הש 4-1הפחמיות המזהמות 

וספת נ ובכך להביא להפחתה משמעותית ,2022ת נועד להשבתתן המוחלטת בש 2020

הודיע שר האנרגיה כי  24.6.2020. עוד יצוין, כי ביום של פליטות המזהמים לאוויר

בתחנות הכוח של חברת החשמל  משיעור השימוש בפחם 20%-החליט להפחית עוד כ



 

 
 

)לעומת  24.9%על לא יעלה  2020, ולפיכך, השימוש בפחם בשנת 2019ביחס לשנת 

 (.2019בשנת  30%

הודעת רשות החשמל על בחינת  .ז לדוח התקופתי אודות23.5לאמור בסעיף  בהמשך .8.3

מייצור החשמל  30%-ל האפשרות להגדלת יעד ייצור החשמל מאנרגיות מתחדשות

פרסמה רשות החשמל להתייחסות הציבור את  1.6.2020יצוין כי ביום , 2030בשנת 

כאשר על  ,2030עד שנת  30%-המלצתה לשר להגדיל את יעד האנרגיות המתחדשות ל

בשנת  20%-17%מנת להגדיל את הוודאות לעמידה ביעד הוצע לקבוע יעד ביניים של 

פי פרסום רשות החשמל האמור, שיעור ייצור החשמל מגז טבעי אשר עמד -על. 2025

 .2030בשנת  70%-ולרדת לכ 78%-לכ 2026צפוי לעלות בשנת  64%-כעל  2019בשנת 

 יים הליכים משפט –לדוח התקופתי  25סעיף  .9

 לדוחות הכספיים המצורפים לדוח רבעוני זה. 4זה ראו ביאור  לעדכונים בעניין

חודשים נוספים, דהיינו עד  12-הוארך תשקיף המדף של החברה ב 2020באפריל  14ביום  .10

 .2021במאי  23ליום 

 אישררה חברת מידרוג בע"מ את הדירוג של איגרות החוב של החברה 2020ביוני  23ביום  .11

Aa3.il מס'  2020ביוני  23אופק יציב. לפרטים נוספים ראו דוח מיידי של החברה מיום ב(

 .(2020-01-057190אסמכתא: 

תתכנס אסיפת מחזיקי אגרות החוב של החברה, שעל סדר יומה דיון  2020ביולי  6ביום  .12

 של ענייני הנאמנות ואשרור כהונת הנאמן. בדוח השנתי 

 2020של שנת ברבעון הראשון של גז טבעי וקונדנסט הפקה  נתוני הכוללת טבלה להלן .13

 :3  ,2תמר בפרויקט

 רבעון ראשון 

 קונדנסט  טבעי  גז   

 תפוקה ליחידת ממוצעים נטו תקבולים
 החברה של התמלוגים לזכות המיוחסים

מתוך חלקן של משלמות התמלוגים 
בחזקת תמר מהן זכאית החברה 

 וגז נפט רווחי היטל לפני לתמלוגים
הזכויות ההוניות של  למחזיקי המיוחסים(

 (MCF -החברה( )דולר ל

0.23 1.49 

 - - היטל רווחי נפט וגז 

 
)לאחר  החברה, בתפוקה, בתמלוגים, בעלויות ההפקה ובתקבולים נטוהשיעור המשויך לבעלי הזכויות ההוניות של   2

 , עוגל עד שתי ספרות אחרי הנקודה העשרונית.פי הבאר(
 .הנתונים בטבלה משקפים את שיעור התמלוגים החל לאחר מועד החזר ההשקעה בחזקת תמר  3



 

 
 

 רבעון ראשון 

 קונדנסט  טבעי  גז   

 תפוקה ליחידת ממוצעים נטו תקבולים
 החברה של התמלוגים לזכות המיוחסים

מתוך חלקן של משלמות התמלוגים 
בחזקת תמר מהן זכאית החברה 

 וגז נפט רווחי היטללאחר  לתמלוגים
הזכויות ההוניות של  למחזיקי המיוחסים(

 (MCF -החברה( )דולר ל

0.23 1.49 

  

 

       2020 ,יוניב 30 תאריך:  

 

 

_______________________ 

 בע"מ (2012תמלוגים )דלק 

 ידי:נחתם על 

 , יו"ר הדירקטוריוןאסי ברטפלד

 דירקטורמנכ"ל ו, מאיר מנחם



 

 

 

 

 פרק ב'
 דוח הדירקטוריון על מצב 

 חברהענייני ה
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 בע"מ   (2012דלק תמלוגים )

 
 החברה דוח הדירקטוריון על מצב ענייני 

 2020  במרץ 31  ביום שהסתיימו חודשים  שלושה של  לתקופה

 
 

של   הלתקופהחברה  של  מתכבד להגיש בזה את דוח הדירקטוריון    "(החברה)להלן: "  ( בע"מ2012דלק תמלוגים )דירקטוריון  

 .("הראשון הרבעוןאו " "תקופת הדוח)להלן: " 2020 במרץ 31 ביום שנסתיימה חודשים שלושה

 

 החברה הסברי הדירקטוריון למצב עסקי    –חלק ראשון 

 

 תיאור החברה וסביבתה העסקית .1

 . 1999-לפי חוק החברות, התשנ"ט כחברה פרטית מוגבלת במניות 2012בשנת החברה הוקמה  .א

החברה, מטרות החברה הן החזקה בתמלוגים של חברות העוסקות בתחום הנפט והגז.  על פי תקנון ההתאגדות של  .ב

תחום הפעילות היחיד של החברה הוא החזקה בזכות לקבלת תמלוגים ביחס לנפט  נכון למועד הדוח, בהתאם לכך,

שותפות מוגבלת   –קידוחים    דלקשל    החייב בתמלוגים ו/או גז ו/או חומרים בעלי ערך אחרים שיופקו וינוצלו מחלקן

 "( משלמות התמלוגים" :להלן וביחד בהתאמה", פטרוליום תמר"-ו" קידוחים דלק" בע"מ )להלן: פטרוליוםותמר 

. בהתאם לכך, להלן 'ה קטן , כמפורט בסעיף"(ודלית תמר חזקות: "יחד ן)להל I/13 "דלית"-ו I/12" תמר"בחזקות 

ו/או גז ו/או חומרים בעלי ערך אחרים שיופקו מחזקות תמר ודלית, הכנסותיה של החברה תלויות בהכנסות מנפט 

 'א לפרק 9, כמפורט בסעיף תמר ודלית ככל שיופקו, ובפעילותן של משלמות התמלוגים והשותפים האחרים בחזקות

 הדוח( )להלן: "2020-01-033885)מס' אסמכתא:    2020במרץ    31שפורסם ביום    2019החברה לשנת    שלתקופתי  הח  לדו

 ."(התקופתי

או בעקיפין( חלק מן ההכנסות בגין נפט ו/או גז  )במישרין לקבלת זכות הינו והנפט הגז בתעשיית" על"תמלוג  ככלל .ג

 החלות  סוג  מכל  והפקה  פיתוח,  חיפושים  ויותו/או חומרים אחרים בעלי ערך שיופקו מנכס הנפט ומבלי להתחשב בעל

 . הנפט בנכס הזכויות בעלי על

החברה אינה חברת גז ונפט תפעולית והיא איננה נושאת בהוצאות כלשהן בקשר לפעילות החיפושים, הפיתוח  .ד

 זכויות נוספות לתמלוגיםידי רכישת  -וההפקה של נכסי נפט וגז. בכוונת החברה לגדול ולגוון את תיק הנכסים שלה על

 מחוץ לישראל.הן בישראל והן  מתקדמים,בשלבי פיתוח  מפיקים או מנכסי נפט וגז

, עם התקיימות התנאים המתלים להסכם שנחתם בין דלק 2018ביוני  7החברה החלה את פעילותה העסקית ביום  .ה

בהמחאה בלתי חוזרת   דלק אנרגיה לחברה  "( לבין החברה, לפיו המחתהדלק אנרגיהמערכות אנרגיה בע"מ )להלן: "

בנפט ו/או בגז ו/או בחומרים  (9.25%( ותמר פטרוליום )22%את זכותה לקבלת תמלוגים מחלקן של דלק קידוחים )

שיעור התמלוג לו  .("הזכות לתמלוגים" )להלן: תמר ודלית בעלי ערך אחרים, שיופקו וינוצלו מנכסי הנפט שבחזקות

 פי  על"  4.875%פטרוליום במאגר תמר שבחזקת תמר הינו בשיעור של    זכאית החברה מחלקן של דלק קידוחים ותמר

הזכות  לרכישתהעסקה  שווי , שהינו שיעור התמלוג שחל לאחר מועד החזר ההשקעה בפרויקט תמר."הבאר

מיליוני דולר מתוכם שולמו לדלק אנרגיה  139-כ, כאשר סך של מיליון דולר 174-לסך של כ סתכמההלתמלוגים 

, והיתרה שולמה "(אגרות החוב)להלן: " במזומן ומקורם בהנפקת מניות ואגרות חוב סדרה א' של החברה לציבור

 בדרך של הקצאת מניות החברה לדלק אנרגיה. 
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 .תקופתיהלדוח  לפרק א' 8ראו סעיף  מקורה ותנאיה לתמלוגים,הזכות לפרטים נוספים בדבר  .ו

הטובה ביותר, את ההשפעות הכלכליות של עסקאות, אירועים ונסיבות הינו נאמנה, בצורה  שמשקףמטבע הפעילות  .ז

 "( עבור פעילות החברה. הדוחות הכספיים של החברה מוצגים בדולר.דולרדולר ארה"ב )להלן: "

 חברהה והשלכותיה על הנהקורו משבר .ח

ות נהתפשט למדי 2020ת נהראשון לשאשר במהלך הרבעון  Covid) 19ה )נגיף הקורונ התפרץ בסין 2019ת נבסוף ש

להלן:  הוגדר על ידי ארגון הבריאות העולמי כמגיפה עולמית  2020  ץרבות ברחבי העולם, לרבות לישראל, ובחודש מר

יים נקטו בצעדים קיצונל, ות רבות, ובכללן ישראנה מדינבעקבות התפרצות מגפת הקורו"). הנמגפת הקורו"להלן: )

וסעים וסחורות, צמצום אפשרות נ ים, הגבלות תחבורתיות עלנהתפשטותה, לרבות סגר על אזורים שווע את  נבכדי למ

ות ולעיתים אף סגירתם, האטה ולעיתים הפסקה בתעבורה אווירית ו/או ימית, סגירה מלאה נות שונמעבר בין מדי

כלכלית של המשק העולמי כמו ים וכיו"ב. מגבלות אלו הביאו להאטה ולפגיעה בפעילות הנאו חלקית של עסקים שו

  י.גם של המשק הישראל

ות משלמות רגיה בו פועלנים והשפיעה על היקפי הצריכה ובכללם על תחום האנפים שונה פגעה קשות בענמגפת הקורו

פט והגז נלאומיים ירידות חדות במחירי הנרשמו בשווקים הבינ ואילך 2020ת נ. מתחילת שהחברהו התמלוגים

וספים נ  ה כמו גם לסיבות וגורמיםניתן לייחס למשבר הקורונ רגיה, אותםנפט, גז טבעי ומוצרי אנהטבעי, בביקושים ל

ותימשך ההאטה בכלכלה העולמית,  הקורונהרגיה. ככל שיימשך משבר נהמשפיעים על הביקוש וההיצע של מוצרי א

  .רגיה ומחיריהםנא צפוי הדבר להמשיך ולהשפיע לרעה על הביקושים למוצרי

רחבים במשק, אולם זאת נ ות רבות, לרבות בישראל, מתחילים לחזור לפעילות בחלקיםנים במדינבשבועות האחרו

 .ותנתחת מגבלות שו

ות, העלולות להקשות על המשך נות שונשים בין מדינקיימות עדיין מגבלות מהותיות במעבר א ,הדוח פרסוםלמועד 

ים מרחבי העולם. יצוין, נמקצועי ומומחים שו  -סמך, בין היתר, על כח אדם תפעולי  נתמר, התפעולו השוטף של מאגר  

"( המפעילה)להלן: " Noble Energy Mediterranean Ltd ,מפעילת פרויקט תמר  בהתאם לפרסומים של שותפי תמר,  כי

לצורך ההתמודדות עם מגפת ית הפעולה שפותחה נה את שותפי תמר כי היא ממשיכה לפעול בהתאם לתוכנעדכ

ה להמשך הפעלתו הבטוחה של מתקן ההפקה ושל הזרמת הגז הטבעי, והמתואמת עם נה במטרה לתת מענהקורו

אי העבודה יורעו, הפקת הגז הטבעי נאי התפעול או תנה המפעילה, כי ככל שתנרגיה והבריאות. עוד עדכנמשרדי הא

יאותו ובטיחותו של כוח האדם המועסק על האסדה וכדי להגן ת להבטיח את ברנממאגר תמר עלולה להיפסק על מ

פגע תפעולו השוטף נ לא , בהתאם לפרסומים של שותפי תמר,הדוח פרסוםכון למועד . נעל הסביבה ועל פרויקט תמר

 ת לאפשר את המשך פעילותו הרציפה.נדרשו הוצאות מהותיות כלשהן על מנשל מאגר תמר ולא 

ה ממאגר נהזרמת הגז הטבעי הראשו  כי  ,י תמרהמפעילה לשותפהודיעה    של שותפי תמר,  םבהתאם לפרסומי  יצוין כי,

, וזאת צפויה להתעכב במספר שבועות ,2020ביולי  1ה ליום ננאשר תוכ .Dolphinus Holding Limited Ltd-תמר ל

 .מגפת הקורונה עקבת וליותפעמסיבות 

הביאו לירידה בביקוש לחשמל בשוק המקומי ) תיתנהשפעה עולצד ) השפעות הסגר והאטת הפעילות הכלכלית

חל גידול בתקופת הדוח  ,רגיהנוהאזורי ובהתאמה לירידה בביקוש לגז טבעי. יצוין כי, בעקבות הירידות במחירי הא

 "( באמצעות שריפת פחם ושימוש בגז טבעיחח"יצור חשמל על ידי חברת החשמל לישראל בע"מ )להלן: "יולאחריו בי

וכח זכיית נ בתקופת הדוח ולאחריו חל קיטון בביקוש לגז טבעי ממאגר תמר על ידי חח"י בעיקרסף,  בנו  .לי מיובאוזנ

 .(ידוח התקופתלפרק א' ב.ו 11.4 סעיף ראו נוספים, שותפי לוויתן במכרז חח"י )לפרטים

 BCM-כגז טבעי, לעומת  BCM 2 -כ  מכרה ממאגר תמר כמות כוללת שלנ 2020ת  נרבעון הראשון של שבהתאם לכך, ב

לעדכון פרק תיאור  13 ההפקה בתקופת הדוח, ראו סעיף נתוני גז טבעי ברבעון המקביל אשתקד. לפרטים אודות 2.6

 BCM-מכרה כמות של כנו ,יכרת במכירותנ חלה ירידה 2020בחודשים אפריל ומאי  עסקי החברה הנכלל בדוח זה.

 .(100%) גז טבעי ממאגר תמר 0.9
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מפרויקט תמר  מכירות הגז הטבעי 2020-2021בשנים  בהתאם לפרסומים של שותפי תמר,נכון למועד פרסום הדוח, 

ידי -אשר פורסם על P2תזרים המזומנים בקטגורית משאבים פויות להיות נמוכות מהכמויות שנכללו בצ (100%)

 2020בכל אחת מהשנים    BCM  7.5-8.5-ולעמוד על כ,  (2020-01-004524)מס' אסמכתא:    2020לינואר    10החברה ביום  

 .2021-ו

בוחנים את  הם ות תמורות שחלו בשוק האנרגיה בתקופה האחרונה,עקבב , בהתאם לפרסומי שותפי תמר,יצוין כי

, לרבות, עלויות ההפקה והשקעות ידן-שפורסם על 2019בדצמבר  31המזומנים החזוי ליום בסיס תזרים ההנחות שב

בפרויקט תמר, שינוי בפרופיל ההפקה, מכירות צפויות וביקושים לגז טבעי, אשר למועד פרסום הדוח טרם התגבשו. 

 .ים מהוון מעודכןלפרסם דוח משאבים מעודכן הכולל תחזית תזרים מזומנתקופה הקרובה צפויים שותפי תמר ב

בהתאם למועדים , החברה תפעל לפרסום תחזית תזרים מזומנים מהוון מעודכןגם בהמשך לדיווחים כאמור, 

 .הקבועים בדין

ה על הכלכלה נקיימת עדיין אי וודאות רבה באשר להיקף ההשפעה של מגפת הקורו ,הדוח פרסוםכאמור, למועד 

העולמית והמקומית, התלויה, בין היתר, במשך הזמן שיידרש למיגורה או לבלימת התפשטותה וכן באפשרות 

 גיף שעלולה לגרור הטלה מחודשת של מגבלות אשר יביאו להאטה כלכלית ולמיתון אף נלהתפרצות מחודשת של ה

ות משלמות התמלוגים רגיה בו פועלנתחום האבפים רבים לרבות נלתקופה ארוכה יותר, וכתוצאה מכך לפגיעה בע

ה והשפעתה על הביקושים נ. לפיכך, בשלב זה קיים קושי לאמוד את מלוא השלכותיה של מגפת הקורווהחברה

 ת של החברה.והמכירות ממאגר תמר ובהתאם על פעילותה ותוצאותיה העסקיו

 .להלן ב'3סעיף עמידתה בהתחייבויותיה הפיננסיות, ראו ו נזילותה בדבררטים בקשר להערכת החברה לפ

שיעור הקיטון הצפוי בהכנסות החברה ביחס לנתוני  בדבר החברההערכות  –י עתיד נבגין מידע צופה פ האזהר

ה וכן בדבר עמידתה נהשלכותיה האפשריות של מגיפת הקורו  ,2019בדצמבר    31תזרים המזומנים של החברה ליום  

כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס, בין היתר, על  ,די עתינבהתחייבויותיה כמפורט לעיל, מהוות מידע צופה פ

טיות, ואשר אין נחיות הרשויות הרלוונשא זה ועל הנו, על פרסומים בארץ ובעולם בהחברהבידי  מידע הקיים כיום

ם נים שאינה מהותית, וזאת עקב גורמים שונכל ודאות כי יתממש, כולו או חלקו, והעשוי להתממש באופן שו

טיות נהרשויות הרלבחיות של נבה ,נהגיף הקורונ ויים בהתפשטותנ, בין היתר, ככל שיחולו שיהחברהבשליטת 

כמויות הגז הטבעי והקונדנסט שיופקו בפועל עשויות להיות שונות מכפי שהניחה   .ובמצב הכלכלי בעולם ובישראל

החברה בתחשיביה, זאת, בין היתר, כתוצאה מתנאי היצע וביקוש שיהיו בשווקים או תנאים מסחריים שיתבררו 

או גורמים אחרים אשר אינם בשליטת החברה, ואשר לפיכך  בעתיד או כתוצאה מביצועים בפועל של פרויקט תמר

אין לגביהם כל וודאות. לפיכך יש להדגיש כי המידע לעיל עשוי להתעדכן ככל שיצטבר מידע נוסף, וכתוצאה 

 ממכלול של גורמים שאינם בשליטת החברה.

 עסקי לפרק עדכון אופרסום הדוח התקופתי ועד למועד פרסום דוח זה, ר מיום עיקריים אירועיםבדבר  לפרטים .ט

 .זה רבעוני בדוח הנכלל התאגיד

 תוצאות הפעילות .2

 אלפי 3,635-סך של כרווח ב לעומת ,אלפי דולר 1,386-כבהסתכם בתקופת הדוח הכולל של החברה ו הנקי הפסדה

  .אשתקד המקבילה בתקופה

 -כ של סך לעומת, ("חשמיליוני  0.5-אלפי דולר )כ 137-כבהסתכם בתקופת הדוח הרווח מפעולות רגילות של החברה 

 .אשתקד המקבילה בתקופה דולר אלפי 5,525

אחרי   ,נטו,  ערך  לירידת  הפרשה  רישוםבתקופת הדוח, לעומת התקופה המקבילה אשתקד, נבע בעיקר מ  יםברווח  הקיטון

 1,896-קיטון בהכנסות בסך של כומ בהמשך כמפורט, דולר אלפי 2,864-כ של בסךבגין נכס התמלוגים של החברה,  ,מס

 שהופקו ממאגר תמר כמפורט בהמשך.אלפי דולר. הקיטון בהכנסות כאמור, נבע בעיקר מקיטון בכמויות הגז 
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  :)באלפי דולר( על הרווח הכולל דוחהלהלן נתונים עיקריים לגבי 

 3/2020-1 3/2019-1 2019 

 28,946 7,135 5,239 הכנסות מתמלוגים 

 5,282 1,335 1,018 הוצאות אזילה 

 - - 3,720 וגז  נפט נכסי ערך רידתי

 1,048 275 364 הוצאות הנהלה וכלליות 

 22,616 5,525 137 רווח מפעולות רגילות 

 (5,704) (1,487) (1,299) הוצאות מימון   

 352 109 74 הכנסות מימון 

 (5,352) (1,378) (1,225) הוצאות מימון, נטו 

 17,264 4,147 (1,088) לפני מסים על ההכנסה  )הפסד( רווח 

 (2,732) (512) (298) ההכנסה מסים על 

 14,532 3,635 (1,386) כולל המיוחס לבעלי מניות החברה ו נקי רווח )הפסד(

 

 7,135-כ של סך ומתלע ("חשמיליוני  18.5-כ) אלפי דולר 5,239-כסך של להסתכמו בתקופת הדוח  הכנסות מתמלוגים

, בתקופת הדוחהכנסות החברה מתמלוגים  את משקפות מתמלוגים ההכנסות .אשתקד המקבילה בתקופה דולר אלפי

 המקבילה התקופה לעומת הדוח בתקופת מתמלוגים בהכנסות הקיטון .מפרויקט תמרוהקונדנסט בגין מכירות הגז 

לעומת  ממאגר תמר שהופקההטבעי  הגז בכמות 24%-של כ מקיטון בעיקר נובע, אלפי דולר 1,896 -בסך של כ אשתקד

- לעומת כ BCM2 -בכ בתקופת הדוח( הסתכם 100%היקף מכירות הגז בפרויקט תמר ) .התקופה המקבילה אשתקד

BCM 2.6 בהתאם לפרסומי שותפי תמר, הקיטון נובע בעיקר מקיטון במכירות לחברת  .אשתקד המקבילה תקופהב

 ( לדוחות הכספיים השנתיים.3)'ג5במכרז חברת החשמל כמפורט בביאור  לווייתןהחשמל וזאת עקב זכיית שותפי 

מהכנסות  100%מתוך  1.38%-כ אפקטיבי שלבשיעור  בתקופת הדוח הינןהכנסות החברה מתמלוגים בפרויקט תמר 

פי הבאר". השווי "בפי הבאר" מביא בחשבון את  עלשווי המכירות של הגז הטבעי "בהתחשב בוזאת , פרויקט תמר

, בדומה לחישוב הנפט  והובלת  עיבוד,  לטיפול  הנוגעות,  המכירה  לנקודת  הבאר  פי  בין,  החזקה  בעל  של  מוכרותההוצאות  ה

 הכספיים  הדוחות)להלן: " 2019 בדצמבר 31 ליום הכספיים לדוחותב' 10 ביאור ראה נוספים לפרטיםהתמלוג למדינה. 

 .זה לדוח המצורפים ביניים ציתייםהתמ הכספיים לדוחות' ד3"( וביאור השנתיים

לעומת  נכס זכויות התמלוג של החברהאזילת אלפי דולר בגין  1,018 -כשל סך להסתכמו בתקופת הדוח  הוצאות אזילה

)לפרטים נוספים   0.7%-כ  הינו  הדוח  בתקופת  הנכס  אזילת  שיעור.  אלפי דולר בתקופה המקבילה אשתקד  1,335-סך של כ

בתקופת הדוח לעומת התקופה המקבילה  האזילהבהוצאות  הקיטון .(השנתיים לדוחות הכספיים 'ח2ביאור  ורא

 .כאמור אלפי דולר, נובע בעיקר מהקיטון בכמות הגז שהופקה ממאגר תמר 317 -אשתקד בסך של כ

 

  וגז נפט נכסילירידת ערך  הפרשה

 המופחתת  עלותםבנכסי נפט וגז )זכויות לקבלת תמלוגים(, אשר  ההשקעות שלבחנה את סכום בר ההשבה  החברה

 נמוך החברההבורסאי של  השוק ששווי, זאת לאור העובדה 2020 במרץ 31מיליון דולר, ליום  153-כ הבספרים הינ

 .החברה של העצמי מההוןמשמעותית 

ההשבה של הנכס האמור  בר סכוםאת , בחברה תלוי בלתי חיצוני מעריך באמצעות, החברה העריכה, זו בחינה במסגרת

 בספרי הנכס  שלהמפוחתת  ומעלותיותר  נמוךבר ההשבה הינו  סכוםההערכה נמצא כי  בסיום"(. ההערכה)להלן: "

 .אלפי דולר 3,720-בסך של כ הפרשה לירידת ערך מהולפיכך נרש החברה
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 31 ליום החברה של המאזן מסך החברה נכסי עיקר את מהווה ההערכה נשוא ההשבה בר סכום כי לעובדה לב בשים

 .זה לדוח צורפה אשר", מאוד מהותית"הערכה  הינה ההערכה, 2020 במרץ

 נספח , ראו 1970-"להתש(, ומיידים תקופתיים)דוחות  ערך ניירות לתקנותב 8 לתקנה בהתאם ההערכה בדבר פרטיםל

 .ג' לדוחות הכספיים3וביאור  לדוח דירקטוריון זה 'א

 בתקופה  דולר אלפי 275-לעומת סך של כ אלפי דולר 364-כסך של להסתכמו בתקופת הדוח  וכלליותהוצאות הנהלה 

 מענקיםמ בעיקר נובע, אשתקד המקבילה התקופה לעומת וכלליות הלההגידול בהוצאות ההנ .אשתקד המקבילה

בהתאם ליעדים שנקבעו מראש   ,בחברה  המשרה לנושאי, והדירקטוריון  התגמול  ועדת ידי  על 2020  מרץ  בחודששאושרו  

ובתקופה המקבילה   הדוח  בתקופת  כי,  יצוין  .החברה  של  התגמול  למדיניות  ובהתאם  בחברה  המוסמכים  האורגניםעל ידי  

מתוך הוצאות ההנהלה וכלליות הינן הוצאות חד  אלפי דולר, בהתאמה, 37 -ושל כ אלפי דולר 103-כ של סך אשתקד,

 ת.פעמיו

 בתקופה דולר אלפי 1,378-כ של סך לעומת אלפי דולר 1,225 -כסך של להסתכמו בתקופת הדוח נטו  ,הוצאות המימון

 מימוןה בהוצאות הקיטון .בחוהכוללות בעיקר הוצאות ריבית בגין אגרות  נטו, המימון הוצאות .אשתקד המקבילה

 של הריבית בהוצאות מקיטוןאלפי דולר נובע בעיקר  153-כאשתקד בסך של  ההמקביל תקופהלעומת ה הדוח תקופתב

 .החוב אגרות בקרן פרעונות שוטפיםמ כתוצאה' א סדרה החוב אגרות

המקבילה   ופהבתק  דולר  אלפי  512-לעומת סך של כ  דולראלפי    298  -כסך של  להסתכמו בתקופת הדוח    מסים על ההכנסה

לעומת הוצאות  אלפי דולר 26-של כ ךבס מסים שוטפים כנסותה ליםכול הדוח תקופתב ההכנסה על מסיםהאשתקד. 

. הקיטון בהוצאות המסים השוטפים נובע בעיקר אשתקד  המקבילה  בתקופה  דולר  אלפי  1,513  -כ  שלמסים שוטפים בסך  

וזאת בעקבות  ,סדרה א'החוב אגרות  יתרת, הנובעים משערוך (מס לצרכי)בשקלים,  שערההפרשי  וצאותבה מגידול

לעומת ירידה בשיעור של   השקל(  פיחות)  3%-כ  של  בשיעור  הדוח  בתקופת  השקל  לעומת  הדולר  של  החליפין  בשער  העליה

 . )ייסוף השקל( בתקופה המקבילה אשתקד 3% -כ

 יןהפרש בב  קיטוןמ  יםהנובע ,דולר אלפי  324-כבסך של    , נטו,מסים נדחים  וצאותהעל ההכנסה כוללים    המסים ,מאידך

הקיטו בהפרש   .לצורכי מס )ש"ח( לבין בסיס המדידה בדוחות הכספיים )דולר ארה"ב(  הנפט והגז  בסיס המדידה של נכסי

גרמה  בשער החליפין כאמור  עליהה.  החליפין של הדולר לעומת השקל כאמור  בשער  עליהה בעקבות  כאמור, נובע בעיקר

נכסי נפט וגז בתקופת הדוח, בגין ההפרשה לירידת ערך  מסים נדחים רישוםבקיזוז , בשיעור המס האפקטיבי גידולל

 כאמור לעיל.

 מחודש , לתמלוגים הזכויות רכישת עלות של הפחתה של לחברה התרה בדבר הכנסה ממס רולינג בגין נוספים לפרטים

 .השנתיים הכספיים לדוחותג 13 ביאור ראו, 2018 מאי

 מצב כספי, נזילות ומקורות מימון .3

 מצב כספי .א

 :2019בדצמבר  31לעומת  2020 במרץ 31להלן פירוט השינויים העיקריים בסעיפי הדוח על המצב הכספי ליום 

 אלפי 14,120-כשל  סךלעומת  אלפי דולר 6,850 -כסך של ל 2020במרץ  31 הסתכמו ליום יתרת הנכסים השוטפים

 הגורמים מ נבע בעיקר דולר אלפי 7,270-כבנכסים השוטפים, בסך של  קיטוןה .2019 בדצמבר 31 ליוםדולר 

 :להלן המפורטים

 .להלן' ב סעיף ראה לפרטים. דולר אלפי 1,508-כ של בסך מזומנים ושווי המזומנים ביתרת קיטון (1

הנובע בעיקר מתשלום קרן וריבית של אגרות החוב ומאידך   אלפי דולר  4,528  -לזמן קצר בסך של כ  בפקדונות  קיטון (2

 לזמן קצר. בפקדונותמתקבולים מתמלוגים אשר הופקדו 

 לקבל תמלוגים בהכנסות מקיטון בעיקר הנובע דולר אלפי 1,285-כ של בסך חובה ויתרות חייבים בסעיף קיטון  (3

 הגז  בכמות מקיטון בעיקר, וזאת 2019חודש דצמבר  הכנסות תמלוגים לקבל בגין לעומת, 2020 מרץ חודש בגין

 .לעיל 2 בסעיף כאמור תמר ממאגר שהופקה
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 161,177-לעומת סך של כ אלפי דולר 157,384-כבסך של  2020 במרץ 31ליום  ההסתכמ יתרת הנכסים הלא שוטפים

אלפי דולר נבע בעיקר מהגורמים המפורטים   3,793-בסך של כ,  יםשוטפנכסים הלא  ב  הקיטון  .2019  בדצמבר  31  ליום

 :להלן

 נכס בגיןהפרשה לירידת ערך  רישום (1): מ הנובע ,אלפי דולר בהשקעות בנכסי נפט וגז 4,737-כבסך של  קיטון (1

 בתקופת  אזילה  הוצאות(  2)  ;לעיל  2אמור בסעיף  כ  דולר  אלפי  3,720  -כ  של  בסך  הדוח  בתקופתשל החברה    התמלוגים

 שיטת  לפי  הכולל  הרווח  על  דוחבנפט וגז מופחתות    נכסימ  לקבל  התמלוגים  זכויות.  אלפי דולר  1,018בסך של כ  הדוח

המוכחות והצפויות, כאמור  העתודותביחס לסך  ,התקופה במהלך בפועל על בסיס כמות ההפקה ,ייצור יחידות

 .השנתיים ח' לדוחות הכספיים2בביאור 

 7,882-כבשימוש בסך של    המוגבלים  פקדונותה  יתרתמוגבלים בשימוש.    פקדונותבאלפי דולר    1,283-כבסך של    גידול (2

 הנאמנות, על פי הוראות שטר יםמשמש והם סדרה א' לנאמן עבור מחזיקי אגרות החובדולר משועבדים  אלפי

 .רעון אגרות החוב של החברהי, ככרית בטחון לפלאגרות החוב

 לעיל. 2כאמור בסעיף אלפי דולר,  323-כבמסים נדחים בסך של  קיטון (3

 

 17,410-לעומת סך של כ אלפי דולר 13,885-כלסך של  2020 במרץ 31הסתכמה ליום  יתרת ההתחייבויות השוטפות

אלפי דולר נבע בעיקר מהגורמים  3,525-בהתחייבויות השוטפות, בסך של כ קיטוןה .2019בדצמבר  31ליום 

  :המפורטים להלן

 אגרות  של  הסילוקין  ללוח  בהתאםאלפי דולר,    959-שוטפות של אגרות החוב סדרה א' בסך של כהחלויות  ב  קיטון (1

 .החוב

 אגרות למחזיקי לשלם בריבית מקיטון הנובע בעיקר דולר אלפי 1,934-ככאים ויתרות זכות בסך של בז קיטון (2

 לשלם בהוצאות מקיטוןו ,הדוח בתקופת ששולמה מריבית כתוצאה וזאת, דולר אלפי 1,314 -בסך של כ החוב

  .אלפי דולר 561-בסך של כ )בעיקר בגין מקדמות שוטפות למס הכנסה(

 .2019  שנת  בגין  הדוח  בתקופת  ששולמו  ממסיםדולר הנובע בעיקר    אלפי  632-כבמס הכנסה לשלם בסך של    קיטון (3

 

- כ של סךלעומת  אלפי דולר 73,809 -כסך של ל 2020 במרץ 31הסתכמו ליום  יתרת ההתחייבויות הלא שוטפות

נבע  דולר אלפי 6,152-כ של בסך, השוטפות הלא בהתחייבויות הקיטון .2019בדצמבר  31ליום  אלפי דולר 79,961

 .הדוח בתקופת ףשוט ןרעוימפ בעיקר הנובע סדרה א' החוב באגרות קיטוןמבעיקר 

 

-כ של סךלעומת  ,אלפי דולר 76,540-כמסתכם בסך של  2020 במרץ 31ליום  המיוחס לבעלי מניות החברההון ה

אלפי  1,386-כשל בסך הכולל לתקופה ו הנקי הפסדנובע מה בהון קיטוןה .2019בדצמבר  31ליום אלפי דולר  77,926

 .דולר

 

 נזילות ומקורות המימון .ב

-לעומת סך של כ אלפי דולר 4,942-כשל לסך  הדוח בתקופת, הסתכמו שוטפתתזרימי המזומנים, שנבעו מפעילות 

נובע  לעומת התקופה המקבילה אשתקד, השוטפת בפעילות הקיטון .אשתקד המקבילהאלפי דולר בתקופה  7,090

  לעיל. 2סעיף  ראה בקשר עם תוצאות הפעילות נוספים לפרטיםבעיקר מקיטון ברווח הנקי. 

 -לעומת סך של כ  ,אלפי דולר  3,315-כסך של  ל  הדוח בתקופת, הסתכמו  פעילות השקעהמ  נבעוש  המזומנים,  תזרימי

  .נטו, בפקדונות קיטוןכתוצאה מ בעיקר ,אלפי דולר בתקופה המקבילה אשתקד 1,554

-לעומת סך של כ אלפי דולר 9,717-כשל לסך  הדוח בתקופתתכמו , הספעילות מימוןל שימשותזרימי המוזמנים, ש

-כ של כולל בסך' א סדרה החוב אגרות של וריבית קרן מפרעון בעיקר ,אשתקדהמקבילה אלפי דולר בתקופה  9,529

 .אלפי דולר 9,699
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 סך  לעומתאלפי דולר,  3,815-כהסתכמה לסך של  2020 במרץ 31יתרת המזומנים ושווי המזומנים של החברה ליום 

 .2019בדצמבר  31אלפי דולר ליום  5,323-כ של

 

במסגרת הדיון שקיים דירקטוריון החברה   אלפי דולר.  7,035-כלחברה גרעון בהון החוזר בסך של    2020  במרץ  31ליום  

כהגדרתם בתקנה  ,בחברהדירקטוריון החברה בחן את קיומם של סימני אזהרה , 2020ביוני  30בישיבתו מיום 

. בהתייחס "(תקנות הדוחות)להלן: " 1970-התש"ל ,( לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומידיים(14)ב()10

וזאת לאחר בחינת תזרים המזומנים החזוי של החברה , החברה קבע דירקטוריוןלדוחות הכספיים של החברה, 

 ,בחשיפה מוגבלת לירידה במחירי האנרגיה , בהתאם לפרסומים של שותפי תמר,בהתחשבו, לשנתיים הקרובות

זים למכירת גז טבעי וכן בהתחשב כתוצאה מקיומם של מחירי "רצפה" לגבי מחירי הגז הטבעי במרבית החו

( של כמויות גז טבעי מינימאליות בהסכמי מכירת גז טבעי על בסיס Take or Payבהתחייבויות לרכישה או תשלום )

החברה צפויה לעמוד בהתחייבויותיה הפיננסיות וי הגרעון בהון החוזר אינו מצביע על בעיית נזילות כ (,Firmמחייב )

 ( Last Twelve Months (LTM)) 2020במרץ  31חודשים שהסתיימו ביום  12-ביצוין כי  .בשנתיים הקרובותוהצפויות 

נטו  ,התזריםסך  ,סדרה א' בגין אגרות החובריבית  לאחר תשלום .מפעילות שוטפת חיובי ניםתזרים מזומלחברה 

  .דולר אלפי 17,202-כ של לסךהסתכם  כאמור

בבעיית נזילות   הקרובות  בשנתייםצפויה להיתקל    היאהערכת החברה לפיה אין    –בגין מידע צופה פני עתיד    אזהרה

ההנחות והאומדנים ששימשו את דירקטוריון החברה   ., כמשמעו בחוק ניירות ערךמידע צופה פני עתידהינה בגדר  

וצרכי  הקרובות לשנתייםבגיבוש הערכתו כאמור הינם בעיקר תזרים המזומנים הקיים והחזוי של החברה 

המזומנים הקיימים והחזויים שלה והאפשרויות העומדות לרשותה לגישור הפערים ביניהם. אין כל וודאות כי 

הם מבוססת הערכת דירקטוריון החברה יתממשו במלואן או בחלקן, הואיל והן ההנחות וההערכות השונות עלי

במצב   תלויות בגורמים חיצוניים שאין לחברה שליטה עליהם או שיכולת ההשפעה עליהם מוגבלת. בין היתר, שינוי

לרבות עקב התארכות ו/או החרפת  שינוי במצב הכללי במשק כןשל החברה וו הפיננסי של משלמות התמלוגים

. במידה והנחות החברה לא יתממשו במלואם או בחלקם, עלול לחול שינוי לרעה בתזרים המזומנים משבר הקורונה

 .ובנזילות של החברה

 חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם  –חלק שני  

 

בהתאם   פרטים בדבר חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהול  דרשת ליתןנהחברה אינה  ,  2017משנת    הדוחות  בהמשך לתיקון תקנות

 השנתיים הכספיים לדוחות 15לפרטים בדבר סיכונים אליהם חשופה החברה, ראו ביאור  .הדוחות לתוספת השנייה לתקנות

 .תקופתיה לדוחלפרק א'  28וסעיף 

 

 היבטי ממשל תאגידי  – חלק שלישי 

 

אישר דירקטוריון החברה את  2020 במאי 31ביום , 2020במאי  20לאישור ועדת הביקורת מיום  בהמשך – מבקר פנים .1

 למבקר הפנים של החברה.  שפירא דניאל"ח רו מינויו של

אלפי ש"ח לעמותת יד שרה, אשר פעלה באותם  25לתרום סכום של החליט דירקטוריון החברה  2020במרץ  30ביום  .2

 נשימתי.ימים לאספקת ציוד 

 

 חברה הגילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של  –  רביעיחלק 

 מהותייםאומדנים חשבונאיים 

 .השנתיים לדוחות הכספייםיד 2באור ראו 
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 המצב הכספי על הדוחאירועים לאחר תאריך 

 .התמציתיים ביניים המצורפים לדוח זה לדוחות הכספיים 4אור יב ורא ,לאירועים לאחר תאריך הדוח

 יעודי למחזיקי אגרות חוב יגילוי   –  חמישיחלק  

  'אאג"ח סדרה 

 (, אלא אם נאמר אחרתהם באלפי ש"חהכספיים הנתונים )

 כן האם הסדרה מהותית

 2018במאי  30 מועד הנפקה

  425,498-כ הנקוב במועד ההנפקה ערך

  308,694-כ 2020 במרץ 31הנקוב ליום  ערך

 308,781-כ 2020 במרץ 31ערך נקוב צמוד ליום 

 305,556-כ 2020 במרץ 31ערך בספרי החברה ליום 

 413-כ 2020 מרץב 31סכום ריבית שנצברה ליום 

 279,214-כ 2020 במרץ 31שווי בורסה ליום 

 5.48% עור הריבית הקבועה לשנהיש

 לדוח זה 'בנספח  ורא הקרןמועדי תשלום 

באוגוסט, של  30בפברואר וביום  28תשלומים חצי שנתיים, ביום  מועדי תשלום הריבית

ועד   2018באוגוסט    30, החל מיום  2028עד    2018כל אחת מהשנים  

 .2028באוגוסט  30ליום 

 1ש"ח לדולר  3.564צמוד לדולר ארה"ב, שער הבסיס  בסיס הצמדה, שער הבסיס )קרן וריבית(

 אין זכות המרה

לשטר  9.1באשר לפדיון מוקדם ביוזמת הבורסה, ראו סעיף  זכות לפרעון מוקדם

שפרסמה החברה ' להודעה משלימה דהנאמנות שצורף כנספח 

)להלן:  ( 2018-01-043917:מס' אסמכתא) 2018במאי  28 ביום

אשר המידע המופיע בו נכלל בזאת על דרך , "(שטר הנאמנות"

 ההפניה.

, מלא או חלקי, ביוזמת החברה, ראו זכות פדיון מוקדםלעניין 

, אשר המידע המופיע בו נכלל בזאת על לשטר הנאמנות 9.2סעיף 

 דרך ההפניה.

, אשר לשטר הנאמנות 9.3חובת פדיון מוקדם, ראו סעיף לעניין 

 ך ההפניה.המידע המופיע בו נכלל בזאת על דר

 אין ערבות לתשלום ההתחייבות

 ( בע"מ1992שטראוס לזר, חברה לנאמנות ) שם הנאמן

 רו"ח ועו"ד אורי לזר שם האחראי בחברת הנאמנות

 677775, תל אביב, מגדל ניפ, 17רח' יצחק שדה  כתובת הנאמן ודוא"ל

ori@slcpa.co.il 

 מידרוג בע"מ שם החברה המדרגת את אגרות החוב

 (2018במאי  14)על פי דוח הדירוג שפורסם ביום  Aa3.il( P) דירוג למועד ההנפקה

 (2020ביוני  23)על פי דוח דירוג שפורסם ביום  Aa3.il דירוג למועד הדוח

עמידה בכל התנאים וההתחייבויות של שטר 

 ובתקופת הדוח 2020 במרץ 31הנאמנות ליום 

 כן

 תהאם התקיימו תנאים המקימים עילה להעמד

אגרות החוב לפרעון מיידי או מימוש בטוחות שניתנו 

 לטוב מחזיקי אגרות החוב

 לא

mailto:ori@slcpa.co.il
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הגבלה בסכום של הנכסים שעבוד יחיד קבוע ראשון בדרגה, וללא  שעבודים להבטחת אגרות החוב

 להלן:

כל זכויותיה של החברה בזכויות הנרכשות המתייחסות  .1

 שיתקבלו מחזקת תמר. לתמלוגים

זכויות של החברה, מכל מין וסוג שהם, הקיימים עתה ושיהיו  .2

בעתיד בחשבון הפעילות )כהגדרתו בשטר הנאמנות(  קיימים

לרבות בכספים, בפיקדונות ובניירות ערך שיהיו בו, ואת כל 

שועבדו הפירות שינבעו מכספים או זכויות אלה. זכויות אלה 

  .בנוסף בשעבוד יחיד שוטף ראשון בדרגה

זכויות של החברה, מכל מין וסוג שהוא, הקיימות עתה  .3

יד בחשבון כרית הבטחון )כהגדרתו ושתהיינה קיימות בעת

בשטר הנאמנות( לתשלום הקרן לרבות בכספים, בפיקדונות 

ובניירות ערך האמורים, ואת כל הפירות שינבעו מכספים או 

בנוסף בשעבוד יחיד שוטף שועבדו זכויות אלה. זכויות אלה 

 ראשון בדרגה.

כל זכויותיה של החברה בפוליסת ביטוח המפורטת בנספח ה'  .4

 הנאמנות. לשטר

, אשר המידע לשטר הנאמנות 5.8לפרטים נוספים ראו סעיף 

 .המופיע בו נכלל בזאת על דרך ההפניה

החברה עומדת בכל אמות המידה פרסום הדוח, נכון למועד  פיננסיות  מידהאמות 

 .הפיננסיות

 

  א' לדוחות הכספיים.3לפרטים ראו ביאור 

 אריךת
 

 בכבוד רב,
   

 אסי ברטפלד 2020ביוני  30
 יו"ר הדירקטוריון

 מאיר מנחם
 מנכ"ל ודירקטור 
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 ' אנספח 
  החברה של מאוד מהותי לנכס השבה בר סכום הערכת

 

מהותית מאוד של סכום בר השבה של נכס  הערכה :ההערכה נושא זיהוי

 "(הנכס)להלן: "תמר  מחזקתתמלוגים 

 2020 במרץ 31 :ההערכה עיתוי

שווי נושא ההערכה סמוך לפני מועד ההערכה אילו כללי 

החשבונאות המקובלים, לרבות פחת והפחתות, לא היו 

 :מחייבים את שינוי ערכו בהתאם להערכת השווי

 רלוונטי לא

 דולר מיליון 3.491 :נושא ההערכה שנקבע בהתאם להערכהשווי 

זיהוי המעריך ואפיוניו, לרבות השכלה, ניסיון בביצוע 

הערכות שווי לצרכים חשבונאיים בתאגידים מדווחים 

ובהיקפים דומים לאלה של ההערכה המדווחת או העולים 

על היקפים אלה ותלות במזמין ההערכה, ולרבות 

 :להסכמי שיפוי עם מעריך השוויהתייחסות 

ג'י.אס.אי ייעוץ כלכלי בע"מ הינה חברה בת של חברת 

"(, אשר הינה המעריךגיזה זינגר אבן בע"מ )להלן יחד: "

פירמת ייעוץ פיננסי ובנקאות להשקעות מובילה בישראל. 

לפירמה ניסיון עשיר בליווי החברות הגדולות, ההפרטות 

החשובות במשק הישראלי, אותו הבולטות והעסקאות 

צברה במהלך שלושים שנות פעילותה. גיזה זינגר אבן 

פועלת בשלושה תחומים, באמצעות חטיבות עסקיות 

עצמאיות ובלתי תלויות: ייעוץ כלכלי; בנקאות 

העבודה בוצעה  .ילהשקעות; מחקר אנליטי וממשל תאגיד

על ידי צוות בראשות רו"ח איתן כהן, שותף ומנהל 

קה הכלכלית בגיזה זינגר אבן, בעל ניסיון של המחל

למעלה מעשר שנים בתחומי הייעוץ הכלכלי והעסקי, 

הערכות שווי חברות ומכשירים פיננסים. איתן הינו רואה 

חשבון, בעל תואר ראשון בכלכלה ומנהל עסקים 

מאוניברסיטת בן גוריון ותואר שני במתמטיקה פיננסית 

 מאוניברסיטת בר אילן.

, למעט העובדה בחברהאין עניין אישי ו/או תלות  למעריך  

. כמו ההשבה בר הסכוםשקיבל שכר טרחה עבור הערכת 

מעריך אישר כי שכר טרחתו אינו מותנה בתוצאות הכן, 

מעריך הוגבל כך הוכן שיפוי  ההשבה בר סכוםהערכת ה

משכר הטרחה עבור  3שלא יינתן שיפוי עד לגובה של פי 

 .ההשבה בר סכוםהערכת ה

 )שווי שימוש(  הצפויים מהנכס היוון תזרימי המזומנים :מודל ההערכה שמעריך השווי פעל לפיו
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ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את ההערכה, בהתאם 

 למודל ההערכות:

, 31.3.2020ליום  תמלוגיםה נכסבר ההשבה של  סכום

 שינבעותזרימי המזומנים הצפויים    היוון באמצעות  נאמד

 התמלוגים נכסבגין  2Pמהעתודות בקטגוריה של  לחברה

ידי החברה ביום -)שווי שימוש(, אשר פורסמו על

, לאחר התאמות לתחזיות המחירים ולקצב 10.1.2020

ההפקה שהושפעו מההתפתחויות בשוק במהלך הרבעון 

לפרטים בדבר עיקרי ההתאמות  .2020הראשון של שנת 

 .ג' לדוחות הכספיים3ראו ביאור 

 

 של  הנוכחי  הערך  בחישוב  ששימש  המשוקלל  ההיוון  שיעור

–)תמלוגים נטו לאחר מס חברות(  המזומנים תזרימי

8.45%. 

 

 

 31יובהר כי בחינת ירידת הערך נעשתה על מנת לחשב את סכום בר ההשבה של נכס התמלוגים של החברה ליום 

שווי נושא  ןביבהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, לצורך בחינת ירידת ערך. לפיכך, ייתכנו פערים  2020במרץ 

תקופה הקרובה, הנובעים, בין ב  ידי החברה-על  ההערכה לבין אומדן שווי תזרים המזומנים החזוי העתיד להתפרסם

 .2020במרץ  31שקף גם אירועים ותחזיות שהתגבשו בתקופה שלאחר יהיתר, מכך שתזרים המזומנים החזוי 
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 ' בנספח 
 

 מועדי פרעון אגרות חוב סדרה א'
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 שיעור קרן נפרע מועד פירעון 

*30/08/2018 5.08% 

*28/02/2019 5.80% 

*30/08/2019 6.16% 

*28/02/2020 6.31% 

30/08/2020 5.34% 

28/02/2021 5.46% 

30/08/2021 3.38% 

28/02/2022 3.45% 

30/08/2022 2.99% 

28/02/2023 3.06% 

30/08/2023 2.73% 

28/02/2024 2.79% 

30/08/2024 2.67% 

28/02/2025 2.73% 

30/08/2025 2.83% 

28/02/2026 2.90% 

30/08/2026 3.00% 

28/02/2027 3.07% 

30/08/2027 3.18% 

28/02/2028 3.26% 

30/08/2028 23.82% 

 100.00% סה"כ

 
 * נפרע במועדו במלואו

 



 

 

 

 

 פרק ג'
 דוחות כספיים 

 2020במרץ  31ליום 

 

 

 

 



 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

  2020 מרץב 31ליום תמציתיים ביניים  יםכספי ותדוח

 דולר של ארה"בבאלפי 

 מבוקרים בלתי

 
 



 

 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

 2020 מרץב 31ליום תמציתיים ביניים כספיים  ותדוח

 באלפי דולר של ארה"ב

 בלתי מבוקרים

 
 
 

 
 
 
 

 תוכן העניינים
 
 

 עמוד 

 2 של רואי החשבון המבקריםדוח סקירה 

  :כספיים דוחות

 3 על המצב הכספיתמציתיים ביניים דוחות 

 4 דוחות תמציתיים ביניים על הרווח הכולל

 5 דוחות תמציתיים ביניים על השינויים בהון

 6 דוחות תמציתיים ביניים על תזרימי המזומנים

 7-13 התמציתיים ביניים יםהכספי ותדוחלביאורים 

  

  
 
 
 
 

____________________ 

______________ 

________ 
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 מ"( בע2012דלק תמלוגים )של  לבעלי המניות יםהחשבון המבקררואי דוח סקירה של 

אמ ו   ב

(, הכולל את הדוח "החברה"מ )להלן: "( בע2012סקרנו את המידע הכספי המצורף של דלק תמלוגים )

השינויים בהון , ואת הדוחות התמציתיים על הרווח הכולל, 2020 מרץב 31התמציתי על המצב הכספי ליום 

. הדירקטוריון וההנהלה אחראים באותו תאריך השלושה חודשים שהסתיימה של תזרימי המזומנים לתקופו

"דיווח כספי  IAS 34בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  זולתקופת ביניים לעריכה ולהצגה של מידע כספי 

לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך  זולתקופת ביניים לתקופות ביניים", וכן הם אחראים לעריכת מידע כספי 

 זולתקופת ביניים אחריותנו היא להביע מסקנה על מידע כספי . 1970-)דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל

 בהתבסס על סקירתנו.

הה ר י ק ס ה ף  ק  י

של לשכת רואי חשבון בישראל "סקירה של מידע  2410( )ישראלערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה 

כספי לתקופות ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של היישות". סקירה של מידע כספי לתקופות 

ביניים מורכבת מבירורים, בעיקר עם אנשים האחראים לעניינים הכספיים והחשבונאיים, ומיישום נהלי 

מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם סקירה אנליטיים ואחרים. סקירה הינה 

לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניוודע לכל העניינים 

 המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך, אין אנו מחווים חוות דעת של ביקורת.

ה מ נ ק  ס

מכל  בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערוך בהתבסס על סקירתנו, לא

 . IAS 34בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  הבחינות המהותיות,

בהתבסס על סקירתנו, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע  בנוסף לאמור בפיסקה הקודמת,

הבחינות המהותיות, אחר הוראות הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך הכספי הנ"ל אינו ממלא, מכל 

 .1970-)דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל

 

 2020, ביוני 30, ל אביבת

 

 

    

 זיו האפט  קסירראת  גבאיקוסט פורר 
 רואי חשבון  רואי חשבון
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  דלק תמלוגים )2012( בע"מ

 (דולר)באלפי על המצב הכספי ביניים תמציתיים דוחות 
 

 31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר 

    נכסים: 
    נכסים שוטפים: 

 5,323 4,573 3,815 מזומנים ושווי מזומנים
 6,230 2,000 1,702 פקדונות לזמן קצר

 - - 51 מס הכנסה לקבל

 2,567 2,445 1,282 חייבים ויתרות חובה

 6,850 9,018 14,120 

    
    נכסים לא שוטפים: 

 154,001 158,174 149,264 )זכויות לקבלת תמלוגים(  השקעות בנכסי נפט וגז
 6,599 7,083 7,882 פקדונות מוגבלים בשימוש 

 200 209 185 נכס זכות שימוש
 11 16 10 רכוש קבוע

 366 - 43 מסים נדחים

 157,384 165,482 161,177 

    

 164,234 174,500 175,297 

    

    התחייבויות והון:
    התחייבויות שוטפות: 

 - 3,580 - דיבידנד לשלם 
 13,009 13,927 12,050 חלויות שוטפות של אגרות חוב 

 3,769 2,614 1,835 זכאים ויתרות זכות

 632 401 - מס הכנסה לשלם

 13,885 20,522 17,410 

    
    התחייבויות לא שוטפות: 

 79,792 85,709 73,660 אגרות חוב
 - 1,062 - מסים נדחים

 169 178 149 התחייבות בגין חכירה 

 73,809 86,949 79,961 

    
    :הון 

 5,595 5,595 5,595 הון מניות
 55,217 55,217 55,217 פרמיה על מניות

 17,114 6,217 15,728 יתרת רווחים

 76,540 67,029 77,926 

 164,234 174,500 175,297 

    
 
 
 
 

 ות הכספיים התמציתיים ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוח

 

    2020 ,ביוני 30
תאריך אישור 

 ים הכספי ותהדוח
 אסי ברטפלד

 הדירקטוריון יו"ר
 מאיר מנחם

 דירקטור מנכ"ל ו
 

 קרייצמןרן 
 חשב
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 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

 , למעט רווח למניה(על הרווח הכולל )באלפי דולר ביניים דוחות תמציתיים
 

 
 

 

 
 ות הכספיים התמציתיים ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוח

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 לתקופה של 
 שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
 שהסתיימה ביום 

 31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר 
    

    
    

 28,946 7,135 5,239 תמלוגים ממכירת גז טבעי וקונדנסט

    

    הוצאות ועלויות:

 5,282 1,335 1,018 הוצאות אזילה 

 - - 3,720 ירידת ערך נכסי נפט וגז

 1,048 275 364 הוצאות הנהלה וכלליות 

 6,330 1,610 5,102 סך הכל הוצאות ועלויות

    

 22,616 5,525 137 מפעולות רגילות רווח

    

 ( 5,704) ( 1,487) ( 1,299) הוצאות מימון

 352 109 74 הכנסות מימון

 ( 5,352) ( 1,378) ( 1,225) נטו , מימון הוצאות

    

 17,264 4,147 ( 1,088) על ההכנסה לפני מסים )הפסד( רווח

    

 ( 2,732) ( 512) ( 298)  מסים על ההכנסה

    

 14,532 3,635 ( 1,386) נקי וכולל לתקופה )הפסד( סה"כ רווח

ש"ח ע.נ. )בסיסי ומדולל(  1רגילה בת  למניה )הפסד( רווח
 0.73 0.18 ( 0.07) המיוחס לבעלי מניות החברה )בדולרים( 
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 ( בע"מ2012לק תמלוגים )ד

 על השינויים בהון )באלפי דולר( ביניים דוחות תמציתיים
 

 
 

 

 

 

 
 ות הכספיים התמציתיים ביניים.מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחהביאורים המצורפים 

 
 

 

 יתרת רווחים  הכל -סך
פרמיה על 

 מניות
מניות הון 

  רגילות

  בלתי מבוקר

    
 מרץב 31ביום  ו חודשים שהסתיימ שלושהלתקופה של 

2020 : 

 )מבוקר( 2020 בינואר 1יתרה ליום  5,595 55,217 17,114 77,926

     

 לתקופה  כולל הפסד - - ( 1,386) ( 1,386)
     

2020 מרץב 31יתרה ליום  5,595 55,217 15,728 76,540  

 יתרת רווחים  הכל -סך
פרמיה על 

 מניות
מניות הון 

  רגילות

  בלתי מבוקר

    
 במרץ 31ביום  ו חודשים שהסתיימ שלושהלתקופה של 

2019 : 

 )מבוקר( 2019 בינואר 1יתרה ליום  5,595 55,217 6,162 66,974

     

 רווח כולל לתקופה  - - 3,635 3,635
     
 דיבידנד שהוכרז - - ( 3,580) ( 3,580)

     

2019 במרץ 31יתרה ליום  5,595 55,217 6,217 67,029  

 יתרת רווחים  הכל -סך
פרמיה על 

  מניות הון  מניות

  מבוקר

    
 : 2019 בדצמבר 31ביום  שהסתיימה לשנה

 2019 בינואר 1יתרה ליום  5,595 55,217 6,162 66,974
     

 רווח נקי וכולל  - - 14,532 14,532
     

 דיבידנד שחולק - - ( 3,580) ( 3,580)

     

2019 בדצמבר 31יתרה ליום  5,595 55,217 17,114 77,926  
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 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

 על תזרימי המזומנים )באלפי דולר(ביניים דוחות תמציתיים 
 

לשנה 
 שהסתיימה ביום 

 
 לתקופה של שלושה  

  חודשים שהסתיימה ביום 

31.12.2019 31.3.2019 31.3.2020  
  מבוקר בלתי מבוקר

 פעילות שוטפת: מתזרימי מזומנים    
 נקי )הפסד( רווח ( 1,386) 3,635 14,532

 :בגין התאמות   
 אזילה ופחת  1,033 1,348 5,342

 ירידת ערך נכסי נפט וגז 3,720 - -
 הוצאות מסים על ההכנסה  298 512 2,732
 הוצאות מימון, נטו 1,225 1,378 5,352

 והתחייבויות: נכסיםשינויים בסעיפי    
 בחייבים ויתרות חובה קיטון )גידול(  1,285 37 ( 85)
 בזכאים ויתרות זכות )קיטון( גידול 109 693 ( 72)

 מזומנים ששולמו במהלך התקופה עבור:   
 מס הכנסה ששולם ( 1,342) ( 513) ( 3,809)

 החזר שהתקבל ממס הכנסה - - 686
10,146 3,455 6,328  

 פעילות שוטפתנטו שנבעו ממזומנים  4,942 7,090 24,678

 פעילות השקעה:מתזרימי מזומנים    
 , נטו(נותבפקדו פקדותפרעונות פקדונות )ה 3,245 1,456 ( 2,290)

 שהתקבלה ריבית 70 98 352
 השקעה (ששימשו לפעילות) שנבעו מפעילות מזומנים נטו  3,315 1,554 ( 1,938)

 פעילות מימון:לתזרימי מזומנים    
 פרעון אגרות חוב  ( 7,130) ( 6,571) ( 13,531)
 ריבית ששולמה ( 2,569) ( 2,946) ( 5,705)
 פרעון התחייבות בגין חכירה  ( 18) ( 12) ( 62)
 דיבידנד שחולק - - ( 3,580)
 מימון נטו ששימשו לפעילות מזומנים ( 9,717) ( 9,529) ( 22,878)

 במזומנים ושווי מזומניםירידה  ( 1,460) ( 885) ( 138)

 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת התקופה 5,323 5,428 5,428

 הפרשי שער בגין יתרות מזומנים ושווי מזומנים  ( 48) 30 33

 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף התקופה 3,815 4,573 5,323
    

   
פעילות מימון והשקעה שאינה כרוכה בתזרים   -נספח 

 מזומנים: 

(226 ) - - 
פי הבאר -קיטון בהתחייבות בקשר עם תמלוג אפקטיבי על

 שנרשמה כנגד נכסי נפט וגז )זכויות לקבלת תמלוגים( 

 גידול בהתחייבות בגין חכירה שנרשמה כנגד נכס זכות שימוש - 33 33

 שהוכרז וטרם שולםדיבידנד  - 3,580 -
    

 
 
 

 ות הכספיים התמציתיים ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוח



 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

  2020מרץ ב 31ביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים ביניים ליום 
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 כללי: - 1ביאור 

 

מוגבלת כחברה פרטית  2012בנובמבר  6יום ב"( הוקמה החברה( בע"מ )להלן: "2012דלק תמלוגים ) .א

 במניות.

, לאחר שהחברה הנפיקה אגרות חוב ומניות לציבור, שנרשמו למסחר בבורסה לניירות 2018בחודש יוני 

"(, הפכה החברה לחברה ציבורית כמשמעותה בחוק החברות, בורסההערך בתל אביב בע"מ )להלן "

 1968-התשכ"ח"(, ולתאגיד מדווח כמשמעותו בחוק ניירות ערך, "חוק החברות)להלן:  1999התשנ"ט 

 ."(ערך ניירות חוק)להלן: "

 

של שלושה חודשים  הולתקופ 2020 מרץב 31דוחות כספיים אלה נערכו במתכונת מתומצתת ליום  .ב

(. יש לעיין בדוחות אלה בהקשר "ביניים התמציתייםדוחות כספיים " :באותו תאריך )להלן השהסתיימ

)להלן:  ולבאורים אשר נלוו אליהם 2019בדצמבר  31ליום  לדוחות הכספיים השנתיים של החברה

  . ("הדוחות הכספיים השנתיים"

 

, עם התקיימות התנאים המתלים להסכם שנחתם 2018ביוני  7החברה החלה את פעילותה העסקית ביום  .ג

לחברה אנרגיה דלק "( לבין החברה, לפיו המחתה אנרגיה דלקבין דלק מערכות אנרגיה בע"מ )להלן: "

 4.875%-לפני החזר השקעה ו 1.125%בשיעור של תמלוגים קבלת את זכותה לבהמחאה בלתי חוזרת 

, דלק אנרגיה)שותפות בשליטת  (22%) שותפות מוגבלת - מחלקה של דלק קידוחיםלאחר החזר השקעה 

 :)להלן (9.25%) של תמר פטרוליום בע"מהחייב בתשלום בתמלוגים ומחלקה  "(דלק קידוחים" :להלן

בנפט ו/או בגז ו/או בחומרים בעלי ערך אחרים,  "(משלמות התמלוגים)להלן ביחד " ("תמר פטרוליום"

", חזקת דלית"-ו "חזקת תמר")להלן:  "דלית" I/13 -"תמר" ו I/12מחזקות מנכסי הנפט שיופקו וינוצלו 

   "(.הזכויות לתמלוגיםבהתאמה( )להלן: "

 

 "(הנפט ספר)להלן: " 1952-הנפט המתנהל על פי חוק הנפט, התשי"ב, נרשמה בספר 2018ביוני  7ביום 

 .תמלוגים שרכשה החברה מדלק אנרגיהלת יוזכוה

 

זכויות לקבלת החזקה ב יא"(, מטרת החברה ההתקנוןעל פי תקנון ההתאגדות של החברה )להלן: " .ד

תחום הפעילות הדוח,  אישור נכון למועדבהתאם לכך,  תמלוגים של חברות העוסקות בתחום הנפט והגז.

ביחס לנפט ו/או גז ו/או חומרים בעלי ערך אחרים  היחיד של החברה הוא החזקה בזכות לקבלת תמלוגים

. בהתאם לכך, הכנסותיה של החברה בחזקות תמר ודלית מחלקן של משלמות התמלוגים שיופקו וינוצלו

ככל שיופקו, ובפעילותן של  ,אחרים שיופקותלויות בהכנסות מנפט ו/או גז ו/או חומרים בעלי ערך 

 . בזכויות שנרכשו ו/או שירכשו בעתידמשלמות התמלוגים והשותפים האחרים 

 

על סממני  ויתרהדלק אנרגיה מהונה המונפק והנפרע של החברה, כאשר  39.93%-דלק אנרגיה מחזיקה בכ .ה

 הזכויות כל כי מובהר .ירקטוריםשליטה בחברה, לרבות זכויות הצבעה באסיפה הכללית וזכות למינוי ד

למניות כאמור תישארנה בתוקפן, וכי עם העברתן או מכירתן של המניות האמורות לצד  הנלוות ההוניות

 שלישי, הן תקנינה לנעבר גם את מלוא זכויות ההצבעה הצמודות להן.



 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

  2020מרץ ב 31ביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים ביניים ליום 
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 כללי )המשך(: – 1ביאור 

 

אלפי דולר. במסגרת הדיון שקיים  7,035-לחברה גרעון בהון החוזר בסך של כ 2020 מרץב 31ליום  . ו

 המזומנים תזרים בחינתלאחר  וזאת, דירקטוריוןה, קבע 2020 יוניב 30דירקטוריון החברה בישיבתו מיום 

בחשיפה מוגבלת  ,תמר שותפי של לפרסומים בהתאם, בהתחשבו, הקרובות לשנתיים החברה של החזוי

לירידה במחירי האנרגיה כתוצאה מקיומם של מחירי "רצפה" לגבי מחירי הגז הטבעי במרבית החוזים 

( של כמויות גז טבעי Take or Payלמכירת גז טבעי וכן בהתחשב בהתחייבויות לרכישה או תשלום )

החוזר אינו מצביע על בעיית  הגרעון בהון יכ(, Firmמינימאליות בהסכמי מכירת גז טבעי על בסיס מחייב )

 12-יצוין כי ב .הקרובות בשנתייםהחברה צפויה לעמוד בהתחייבויותיה הפיננסיות והצפויות ונזילות 

לחברה תזרים מזומנים חיובי  (Last Twelve Months (LTM)) 2020 במרץ 31 ביום שהסתיימו חודשים

הסתכם לסך  כאמורנטו  ,סך התזרים ,לאחר תשלום ריבית בגין אגרות החוב סדרה א' .מפעילות שוטפת

 אלפי דולר. 17,202 -של כ

 

"דיווח  – IAS 34מצייתים להוראות תקן חשבונאות בינלאומי ביניים התמציתיים הדוחות הכספיים  .ז

 ."כספי לתקופות ביניים

 

הדוחות התמציתיים ביניים מקיימים את הוראות הגילוי לפי פרק ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות  .ח

 .   1970-תקופתיים ומיידיים(, התש"ל

 

וספות, לרבות נ ות רבותנוהתפשטותו למדי 2019ה בסין בחודש דצמבר נגיף הקורונ עקבות התפרצותב .ט

ואילך, חלה ירידה בהיקפי הפעילות הכלכלית באזורים  2020ת נישראל, החל מהרבעון הראשון של ש

הירידה מתבטאת בהאטה בייצור, עיכוב במשלוחים, ירידה בהיקף . רבים בעולם לרבות בישראל

ת ישראל. מגפת נהתחבורה העולמית בכלל ובישראל בפרט וזאת בין היתר עקב "סגירת השמיים" של מדי

פועלות רגיה בו נוהשפיעה על היקפי הצריכה ובכללם על תחום האים נפים שונה פגעה קשות בענהקורו

פט, גז טבעי ומוצרי נרשמה ירידה חדה בביקוש לנ יםנ. בחודשים האחרומשלמות התמלוגים והחברה

 ודתיות רבה. נפט התאפיין בתנרגיה והמסחר בנא

 

ראו  מניה של החברה.י הבירידות חדות, לרבות ירידה חדה במחיר נסחרו סייםננהשווקים הפי ,כמו כן

ג' להלן לפרטים בדבר בחינת סכום בר ההשבה של ההשקעות בנכסי נפט וגז )זכויות לקבלת 3ביאור 

, בין היתר, לאור העובדה ששווי השוק הבורסאי של החברה נמוך 2020במרץ  31תמלוגים( ליום 

 משמעותית מההון העצמי של החברה.

 

רחבים של נ לרבות בישראל, מתחילים לחזור לפעילות בחלקיםות רבות, נים במדיונבשבועות האחר

ת( תינלצד השפעה עו (ות. השפעות הסגר והאטת הפעילות הכלכליתנהמשק, אולם זאת תחת מגבלות שו

 הביאו לירידה בביקוש לחשמל בשוק המקומי והאזורי ובהתאמה לירידה בביקוש לגז טבעי. 
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 לי )המשך(:כל – 1ביאור 

 

 )המשך(: .ט

רגיה, חל גידול בתקופת הדוח ולאחריו ביצור חשמל על ידי חברת נכמו כן, בעקבות הירידות במחירי הא

בתקופת הדוח ולאחריו חל . וזלי מיובאנ ( באמצעות שריפת פחם ושימוש בגז טבעי"חח"י: "החשמל )להלן

לוויתן במכרז חח"י כמפורט  וכח זכיית שותפינ קיטון בביקוש לגז טבעי ממאגר תמר על ידי חח"י בעיקר

מכרה ממאגר תמר כמות כוללת נ 2020ת נרבעון הראשון של שב השנתיים.לדוחות הכספיים  (3ג')5בבאור 

לאחר תאריך הדוח, גז טבעי ברבעון המקביל אשתקד.  BCM 2.6-כגז טבעי, לעומת BCM 2 -כ של

גז טבעי ממאגר  BCM 0.9 -כמות של כמכרה ניכרת במכירות ונ חלה ירידה 2020בחודשים אפריל ומאי 

 .(100%) תמר

 

ות, העלולות להקשות נות שונשים בין מדינהדוח קיימות עדיין מגבלות מהותיות במעבר א אישורלמועד 

ים נמקצועי ומומחים שו -סמך, בין היתר, על כח אדם תפעולי נעל המשך תפעולו השוטף של מאגר תמר, ה

 Ltd Mediterranean ,מפעילת פרויקט תמר בהתאם לפרסומים של שותפי תמר, מרחבי העולם. יצוין, כי

Energy Noble " :ית נה את שותפי תמר כי היא ממשיכה לפעול בהתאם לתוכנ"( עדכהמפעילה)להלן

ה להמשך הפעלתו הבטוחה של נה במטרה לתת מענהפעולה שפותחה לצורך ההתמודדות עם מגפת הקורו

ה המפעילה, נרגיה והבריאות. עוד עדכנהגז הטבעי, והמתואמת עם משרדי האמתקן ההפקה ושל הזרמת 

ת נאי העבודה יורעו, הפקת הגז הטבעי ממאגר תמר עלולה להיפסק על מנאי התפעול או תנכי ככל שת

להבטיח את בריאותו ובטיחותו של כוח האדם המועסק על האסדה וכדי להגן על הסביבה ועל פרויקט 

פגע תפעולו השוטף של מאגר תמר נ לא , בהתאם לפרסומים של שותפי תמר,ישור הדוחאכון למועד . נתמר

 ת לאפשר את המשך פעילותו הרציפה.נדרשו הוצאות מהותיות כלשהן על מנולא 

 

ה על הכלכלה נהדוח קיימת עדיין אי וודאות רבה באשר להיקף ההשפעה של מגפת הקורו אישורלמועד 

העולמית והמקומית, התלויה, בין היתר, במשך הזמן שיידרש למיגורה או לבלימת התפשטותה וכן 

גיף שעלולה לגרור הטלה מחודשת של מגבלות אשר יביאו להאטה נבאפשרות להתפרצות מחודשת של ה

רגיה בו נפים רבים לרבות תחום האנון אף לתקופה ארוכה יותר, וכתוצאה מכך לפגיעה בעכלכלית ולמית

. לפיכך, בשלב זה קיים קושי לאמוד את מלוא השלכותיה של מגפת ות משלמות התמלוגים והחברהפועל

 .ה והשפעתה על הביקושים והמכירות ממאגר תמר ובהתאם על פעילותה ותוצאותיה העסקיותנהקורו

 

 ו' לעיל.1, ראו ביאור בקשר להערכת החברה בדבר נזילותה ועמידתה בהתחייבויותיה הפיננסיות לפרטים

 

 ת:עיקרי המדיניות החשבונאי - 2ביאור      

הדוחות הכספיים התמציתיים ביניים נערכו לפי אותה מדיניות חשבונאית ושיטות החישוב אשר ננקטו 

 .בדוחות הכספיים השנתיים
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 מידע נוסף: – 3ביאור 

 )סדרה א'(: להלן פרטים לגבי אמות מידה פיננסיות מסויימות שנקבעו בשטר הנאמנות של אגרות חוב .א

למגבלות חלוקת דיבידנד לא ובהתייחס  1:1.05 של מיחס יפחת שלאהצפוי  החוביחס כיסוי לשירות  .1

חודשים  12לתקופת הבדיקה של  ., כמפורט בשטר הנאמנות, לפי העניין1:1.20-או מ 1:1.30-יפחת מ

החל מהדוחות הכספיים  יצוין כי, .1:1.37עומד היחס האמור על  2020באפריל  1המתחילה ביום 

, כוללת החברה בחישוב היחס כאמור את השפעת הוצאות המימון בגין 2019לרבעון הראשון לשנת 

  אגרות החוב על חבות המס של החברה.

אופן חישוב הההכנסות לצורך יחס הכיסוי כאמור נעשה בהתאם בהתאם להוראות שטר הנאמנות, 

בגין נכס התמלוגים של  הפרשה לירידת ערךובשים לב ל ,בחישוב תיאורטי כייצוין  .לתזרים החברה

אילו יחס הכיסוי לשירות החוב הצפוי כאמור היה מתבסס על  ,(ג' להלן3 כמפורט בביאור) החברה

, נכון ליום וגז נפט בנכסי ההשקעות של ההשבה בר סכום בחינתן שנכלל בעבודת המהוו םהתזרי נתוני

 .0.15-קטן בכ, אזי היחס האמור היה 2020במרץ  31

ים עד פרסום התזרימים ממו 120-יצוין כי בהתאם לשטר הנאמנות, לאור העובדה שחלפו למעלה מ

הותיים לרעה בנתונים ששימשו כבסיס המהוון, נדרשת החברה לאשר לנאמן כי, לא חלו שינויים מ

באופן שלא יאפשר  כאמורהכיסוי  כדי לשנות את יחסיש בהם כדי לשנות  אשר ,לתזרים החברה

 , בהתאמה(.1:1.05-ו 1:1.20-פי שטר הנאמנות )קרי: אם היחס יפחת מ-חלוקה ו/או יהווה הפרה על

לא חלו שינויים בנתונים ששימשו כבסיס  להערכת החברה, נכון למועד אישור הדוחות הכספיים,

פי -יהווה הפרה עלאשר יש בהם כדי לשנות את היחס באופן שלא יאפשר חלוקה ו/או  החברהלתזרים 

 .שטר הנאמנות

, החברה מפקידה מעת לעת, סכומים עודפים מעבר לסכום כמו כן, בהתאם להוראות שטר הנאמנות

 לשטר הנאמנות(. 1בסעיף  כרית הביטחון הנדרש )כהגדרתו

 
 מרץב 31ליום  .ביםבמשך שני רבעונים עוק דולר מיליוני 51הון עצמי כלכלי אשר לא יפחת מסך של  .2

 מליוני דולר. 112.6-עומד ההון העצמי הכלכלי על סך של כ 2020

 

עומדת באמות המידה החברה  ,ולמועד פרסום הדוח על המצב הכספיביניים לתאריך הדוח התמציתי 

 הפינסיות שנקבעו בשטר הנאמנות של אגרות החוב )סדרה א'(.

 

השווי ההוגן של המכשירים הפיננסיים המוצגים בדוחות הכספיים התמציתיים ביניים תואם או קרוב  .ב

 לערכם בספרים, למעט אגרות החוב )סדרה א'( הנושאות רבית קבועה, הנסחרות בבורסה.

 להלן נתונים בדבר השווי ההוגן של אגרות החוב )סדרה א'( )כולל ריבית לשלם(, ליום: 

31.12.2019 31.3.2019 31.3.2020 

 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 הערך בספרים שווי הוגן הערך בספרים שווי הוגן הערך בספרים שווי הוגן

 באלפי דולר  באלפי דולר  באלפי דולר  באלפי דולר  באלפי דולר  באלפי דולר 
      

96,027 94,528 105,421 100,105 78,321 86,123 
 

 .(1מחיר מצוטט בבורסה )רמה הינו בהתאם להשווי ההוגן של אגרות החוב )סדרה א'( 
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 :)המשך( וסףמידע נ – 3ביאור 

במרץ  31החברה בחנה את סכום בר ההשבה של ההשקעות בנכסי נפט וגז )זכויות לקבלת תמלוגים( ליום  .ג

ששווי השוק מיליון דולר, זאת, לאור העובדה  153.0-כ הינהבספרים  המופחתת עלותם, אשר 2020

 מההון העצמי של החברה. הבורסאי של החברה נמוך משמעותית

רשה לירידת ערך באמצעות מעריך חיצוני, בלתי תלוי, אשר אמד את החברה בחנה את הצורך ברישום הפ

תוך ביצוע התאמות לתחזיות המחירים  תזרים החברההסכום בר ההשבה )שווי השימוש( באמצעות היוון 

עיקרי  .2020התפתחויות בשוק במהלך הרבעון הראשון של שנת מה ,בין היתר ,שהושפעוולקצב ההפקה 

 :כללוההתאמות 

 תחזיות של ממוצע לפי( Brentתחזית מחירי חבית ברנט ) עדכון (1)מחיר הגז, בין היתר, לאור:  עדכון. 1

; החשמל ייצור תעריף תחזית עדכון( 2); שפורסמו בסמוך למועד הדוח שלישיים צדדיםשל  הברנט למחיר

ביקוש עדכניות לגז טבעי בשוק המקומי, המשקפות את התמורות המשוערות בביקוש מקומי,  תחזיות( 3)

 .הטבעי הגז ביצוא צפויהוכן קיטון 

בהתבסס, בין היתר, על תחזית ביקושים מעודכנת בשוק  2024עד  2020בשנים  היקפי המכירותעדכון . 2

למצרים הכולל הפחתת הכמות השנתית המינימאלית המקומי, ובהתאם למנגנון שנקבע בהסכם יצוא הגז 

 .דולר 50-עבור שנה בה המחיר הממוצע של חבית ברנט נמוך מ

 2024ביולי  1בהסכם עם חברת חשמל במועד ההתאמה השני ביום  10%התאמת מחיר בשיעור של . 3

 .(2021שהונחה בתחזית החברה במועד ההתאמה הראשון ביולי  25%)בנוסף להתאמת המחיר של 

  .8.45%-( )אחרי מס חברות( של כWACCשימוש בשיעור היוון משוקלל )נעשה  ההערכהבמסגרת 

 

 נמוך הינוסכום בר ההשבה, המעריך החיצוני, הבלתי תלוי, נמצא כי ההתאם להערכה האמורה של ב

הפרשה  נרשמהולפיכך  2020במרץ  31המופחתת של ההשקעה בנכסי נפט וגז בספרים ליום  מעלותו

 .אלפי דולר 3,720 -בסך של כ לירידת ערך

 
לדוחות הכספיים השנתיים, נכון למועד אישור הדוחות הכספיים  ב'10בביאור  בהמשך לאמור .ד

שולם למדינה כמקדמות בשנת משיעור התמלוג האפקטיבי שלמיטב ידיעת החברה, התמציתיים ביניים, 

. בהתאם לכך, התקבולים ששולמו בפועל בתקופת הדוח על ידי משלמות התמלוגים 11.30%על  מדוע 2020

 מתוך חלקן החייב בתמלוגים של משלמות התמלוגים. 4.4%-משקפים שיעור תמלוגים של כ

סכום התמלוגים שהוכר כהכנסה גים ששולמו לחברה בפועל לבין ובתקופת הדוח, אין פער בין התמל

 בדוחות הכספיים.

 

אישר דירקטוריון החברה, בהמשך לאישור ועדת הביקורת מאותו היום, למר אסי  2020בינואר  9ביום  .ה

ברטפלד, אשר מכהן כיו"ר הדירקטוריון, גמול דירקטורים שהינו זהה לגמול דירקטורים לו זכאים 

ום הקבוע, כמשמעותו על פי תקנות החברות )כללים בדבר הדח"צים והדב"תים בחברה, היינו גמול בסכ

"(, בהתאם לדרגת ההון העצמי של תקנות הגמול)להלן: " 2000-גמול והוצאות לדירקטור חיצוני(, התש"ס

 החברה, כפי שתהיה מעת לעת, על פי תקנות הגמול, וזאת ממועד אישור הדירקטוריון כאמור.

 

בסך של  2019מענק למנכ"ל החברה בגין שנת  תגמול והדירקטוריוןעל ידי ועדת ה אושר 2020בחודש מרץ  . ו

 .וזאת בהתאם לעמידה ביעדים שנקבעו על ידם מראש אלפי דולר( 46 -)כ אלפי ש"ח 165 -כ
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 :הדוחות התמציתיים ביניים על המצב הכספיאירועים לאחר תאריך  – 4ביאור 
 
 

פקיד השומה הפחית את  2020בחודש אפריל , ב' לדוחות הכספיים השנתיים7לאמור בביאור  בהמשך .א

 .2020 בספטמבר 30, וזאת עד ליום 0%-במקור ל היטלהשיעור ניכוי 

 

, לאחר תאריך הדוח על 2020במאי  5ביום  ( לדוחות הכספיים השנתיים,1ו')3בהמשך לאמור בביאור  .ב

(, "קבוצת דלק"המצב הכספי, מעלות הורידה את דירוג המנפיק של קבוצת דלק בע"מ )להלן: 

( הון מניותיה של דלק אנרגיה, ואת דירוג סדרות אגרות החוב המדורגות 100%המחזיקה במלוא )

תגיע  שקבוצת דלקת בסיכון את העלייה המשמעותי להערכת מעלות משקפתה ilCCCשלה לדירוג 

לכשל פירעון או תבצע הסדר חוב בחודשים הקרובים. בהינתן המשך קיומן של נסיבות עסקיות, 

לא תוכל לפרוע את התחייבויותיה  קבוצת דלקפיננסיות או כלכליות שליליות, קיים חשש כי 

 .הפיננסיות

לאחר  ,2020סמו בחודש מאי פור)אשר  2019בדצמבר,  31בדוחות הכספיים של קבוצת דלק ליום 

( חוות הדעת של רואי החשבון 1: )תאריך הדוח על המצב הכספי(, מתקיימים סימני האזהרה הבאים

הפניית תשומת לב בדבר ספקות משמעותיים בהמשך קיומה של  כוללתהמבקרים למועד הדוחות 

קבוצת ודירקטוריון  ( גרעון בהון החוזר לתקופה של שניים עשר חודשים,2) ;כעסק חי קבוצת דלק

 .בקבוצת דלקלא קבע כי אין בכך כדי להצביע על בעיית נזילות  דלק

בהתאם לכך, קבוצת דלק.  חוב עםהסדר  מתווהאגרות החוב  מחזיקי אישרו כל 2020ביוני  17ביום 

שהעמידו הלוואות גם נכנס לתוקף כתב הסכמה לתקופת הקפאת מצב מול בנקים באותו מועד 

 דלק ולחברות בנות שלה.לקבוצת 

 

בדבר תביעה ובקשה לאישורה כתובענה  לדוחות הכספיים השנתיים, 1א'7לאמור בביאור  בהמשך .ג

לבית המשפט  18.6.2014ידי צרכן של חברת החשמל נגד שותפי תמר ביום -ייצוגית שהוגשה על

מו הצדדים בעל פה התקיים דיון בבית המשפט בו השלי 1.6.2020המחוזי בתל אביב, יצוין כי, ביום 

את הסיכומים שהוגשו מטעמם. בתום הדיון קבע בית המשפט כי החלטה בבקשת האישור תישלח 

 .לצדדים

 

הגישו  2020במאי  12, ביום השנתיים )ב( לדוחות הכספיים2א'7-ו' ו3בהמשך לאמור בביאורים  .ד

התבקש בית  לפיה בקשה למתן סעדים זמניים "(המפקחים)להלן: " של דלק קידוחים המפקחים

לדלק  המשפט להורות לדלק קידוחים ולשותף הכללי בדלק קידוחים להימנע ולחדול מלהעביר

תמלוג העל בשיעור המוגדל ולחלופין  "(התמלוג בעלותאנרגיה, קבוצת דלק והחברה )להלן יחד: "

להורות לדלק קידוחים ולשותף הכללי בדלק קידוחים להעביר את תמלוג העל בשיעור המוגדל 

בקשר למועד החזר  לחשבון נאמנות בבעלות דלק קידוחים, וזאת לכל הפחות עד להכרעה בתביעה

 בעלות התמלוג תגובה לבקשההגישו  2020במאי  19ביום  ."(הבקשהההשקעה בפרויקט תמר )להלן: "

  ."(התגובהשל המפקחים כאמור )להלן: "

  



 ( בע"מ2012דלק תמלוגים )

  2020מרץ ב 31ביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים ביניים ליום 
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 :)המשך( אירועים לאחר תאריך הדוחות התמציתיים ביניים על המצב הכספי – 4ביאור 

 )המשך(: .ד

ידי המפקחים בקשה והודעה מוסכמת עם בעלות -הוגשה לבית המשפט על 2020ביוני  23ביום 

התמלוג, לפיה הושגה הסכמה בין המפקחים לבין בעלות התמלוג המייתרת לעת זו את הצורך להכריע 

בעניינים שבמחלוקת בין הצדדים בבקשה. עוד באותו היום, אישר בית המשפט את ההסכמה כאמור, 

ימים, האם הגיעו להסכמה כוללת ובאיזה אופן  10ה לצדדים להודיע תוך ביטל את הדיון הקבוע, והור

 .ירהם מבקשים לקדם את הדיון בהליך העיק

 

 Aa3.ilאיגרות החוב של החברה בע"מ את הדירוג של אישררה חברת מידרוג  2020ביוני  23ביום  .ה

 באופק יציב.



 

 

 
 2020 , ייונב 30 

 
 

 לכבוד

  )להלן: "החברה"( בע"מ ( 2012דלק תמלוגים )הדירקטוריון של 

 

 ג.נ,א.

 
 

:  להלן) חברהה של מדף לתשקיף בקשר עיתי דוח פרסום עם בבד בד  הניתן הסכמה מכתב הנדון:
 "(ההצעה מסמך"

 
 

  30 מיום שלנו הסקירה  דוח של  (הפניה של בדרך לרבות) להכללה מסכימים אנו כי  להודיעכם הננו
  חודשים שלושה  של ולתקופה   2020, מרסב  31 ליום החברה של תמציתי כספי מידע על 2020, ייונב

 . 2018מחודש מאי תאריך, בקשר למסמך ההצעה  באותו  שהסתיימה

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 זיו האפט  קוסט פורר גבאי את קסירר
 רואי חשבון   רואי חשבון 



 

 

 

 

 'דפרק  
דוח בדבר אפקטיביות הבקרה 
הפנימית על הדיווח הכספי ועל 

 הגילוי

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית  רבעונידוח  
 גילויהעל הדיווח הכספי ועל 

לתקנות ניירות ערך )דוחות   )א(ג38לפי תקנה  
לרבעון הראשון  1970-תקופתיים ומיידיים(, תש"ל

  2020לשנת  
 

 

 

 
 בע"מ (2012דלק תמלוגים )
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 דוח רבעוני בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי

 
אחראית לקביעתה  ("החברה)להלן: " בע"מ (2012דלק תמלוגים )של ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון 

 .בחברה והתקיימותה של בקרה פנימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי
 לעניין זה, חברי ההנהלה הם:

 
  .ודירקטור מנכ"ל, מאיר מנחם .1
 .חשב, רן קרייצמן .2
 .ומזכיר החברה משפטי ץיוע ,רמי ספקטור .3

 
, אשר תוכננו בידי המנהל בחברהבקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי כוללת בקרות ונהלים הקיימים 

הכללי ונושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או תחת פיקוחם, או בידי מי שמבצע בפועל את 

דו לספק מידה סבירה של בטחון בהתייחס , אשר נועהחברההתפקידים האמורים, בפיקוח דירקטוריון 
לגלות  נדרשת החברהשלמהימנות הדיווח הכספי ולהכנת הדוחות בהתאם להוראות הדין, ולהבטיח כי מידע 

 על פי הוראות הדין נאסף, מעובד, מסוכם ומדווח במועד ובמתכונת הקבועים בדין.מת א מפרסיבדוחות שה
 

לגלותו כאמור,  נדרשת החברהשונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע  , בקרותהשארהבקרה הפנימית כוללת, בין 
, לרבות למנהל הכללי ולנושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או למי החברהנצבר ומועבר להנהלת 

לאפשר קבלת החלטות במועד המתאים, בהתייחס לדרישת  כדישמבצע בפועל את התפקידים האמורים, וזאת 
 הגילוי.

 
טחון מוחלט יהמבניות שלה, בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אינה מיועדת לספק ב בשל המגבלות

 שהצגה מוטעית או השמטת מידע בדוחות תימנע או תתגלה.

 
בדוח השנתי בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אשר צורף לדוח התקופתי 

 "(, העריכוהדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית האחרון)להלן: " 2019בדצמבר  31לתקופה שנסתיימה ביום 
הדירקטוריון והנהלה את הבקרה הפנימית בחברה; בהתבסס על הערכה זו, הדירקטוריון והנהלת החברה 

 היא אפקטיבית. 2019בדצמבר  31הגיעו למסקנה כי הבקרה הפנימית כאמור, ליום 
 

יון וההנהלה כל אירוע או עניין שיש בהם כדי לשנות את הערכת עד למועד הדוח, לא הובא לידיעת הדירקטור
 האפקטיביות של הבקרה הפנימית כפי שנמצאה בדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית האחרון.

 
למועד הדוח, בהתבסס על הערכת האפקטיביות של הבקרה הפנימית בדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית 

ת ההנהלה והדירקטוריון כאמור לעיל, הבקרה הפנימית היא האחרון, ובהתבסס על מידע שהובא לידיע
 אפקטיבית.
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 (:1)ד()ג38הצהרת מנהל כללי לפי תקנה 

 
 הצהרת מנהלים

 הצהרת מנהל כללי
 

 , מצהיר כי:מאיר מנחם אני,
 

 2020לרבעון הראשון של שנת  "(החברה)להלן: "בע"מ  (2012דלק תמלוגים )של  הרבעוניבחנתי את הדוח  (1)
 ;("הדוחות)להלן: "

לפי ידיעתי, הדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה  (2)
בהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים שמהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות 

 ;בהתייחס לתקופת הדוחות

דוחות משקפים באופן נאות, מכל הבחינות לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול ב (3)

לתאריכים ולתקופות  החברההמהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של 
 ;שאליהם מתייחסים הדוחות

, לועדת הביקורת ולועדה לבחינת הדוחות , לדירקטוריוןחברההשל  יםהחשבון המבקר יגיליתי לרוא (4)
על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל בהתבסס  ,הכספיים של החברה

 הגילוי:
את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  (א)

לאסוף,  חברהשל ה ההעלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולת על הדיווח הכספי ועל הגילוי
ל מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי והכנת לעבד, לסכם או לדווח ע

 -הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן
בה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין שכל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית,  (ב)

ד משמעותי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקי

 ;הגילוי
 :בחברהאני, לבד או ביחד עם אחרים  (5)

, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, המיועדים קבעתי בקרות ונהלים (א)
, בפרט במהלך בחברהמובא לידיעתי על ידי אחרים  חברהלהבטיח שמידע מהותי המתייחס ל

 -ל הדוחות; וכן תקופת ההכנה ש
, המיועדים פיקוחנוקבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת  (ב)

להבטיח באופן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות 
 ות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים;הדין, לרב

מהלך התקופה שבין מועד הדוח האחרון )הדוח לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל ב (ג)
( לבין מועד דוח זה, אשר יש בו כדי לשנות את מסקנות 2019בדצמבר  31התקופתי ליום 

הדירקטוריון וההנהלה בנוגע לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של 

 .החברה
 

 ם אחר, על פי כל דין.אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אד
 
  ______________ 

 מאיר מנחם  2020, ביוני 30
 ודירקטור מנכ"ל  
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 (:2)ד()ג38הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים לפי תקנה 

 
 הצהרת מנהלים

 הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים
 

 מצהיר כי:, רן קרייצמן אני,
 

 2020לרבעון הראשון של שנת "( החברה)להלן: "( בע"מ 2012דלק תמלוגים ) של הרבעוניבחנתי את הדוח  (1)
 "(;הדוחות)להלן: "

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של  (2)
יבות הנסעובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור 

 היו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות;בהן נכללו אותם מצגים, לא יש

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, מכל הבחינות  (3)

ולתקופות לתאריכים  החברההמהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של 
 ת;וחושאליהם מתייחסים הד

דוחות ה הביקורת ולועדה לבחינת לועדת ,, לדירקטוריוןחברהשל ה יםהחשבון המבקר יגיליתי לרוא (4)
, בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל של החברהכספיים ה

 הגילוי:
הפנימית  קרהאת כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הב (א)

ככל שהיא מתייחסת לדוחות הכספיים ולמידע הכספי האחר הכלול  על הדיווח הכספי ועל הגילוי
לאסוף, לעבד, לסכם או לדווח  החברהשל  ההעלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתבדוחות, 

ים על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספי
 -בהתאם להוראות הדין; וכן 

כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין או  (ב)

 ימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי;מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנ
 :בחברהאני, לבד או ביחד עם אחרים  (5)

דאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, המיועדים וי קבעתי בקרות ונהלים, או (א)
ככל שהוא רלוונטי לדוחות הכספיים ולמידע כספי אחר  חברהללהבטיח שמידע מהותי המתייחס 

 , בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן בחברהמובא לידיעתי על ידי אחרים הכלול בדוחות, 
, המיועדים נועתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחקביקבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי  (ב)

להבטיח באופן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין, 
 ות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים;לרב

י לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח האחרון )הדוח התקופת (ג)
( לבין מועד דוח זה, אשר יש בו כדי לשנות את מסקנות הדירקטוריון 2019בדצמבר  31יום ל

 .וההנהלה בנוגע לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של החברה

 
 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

 
  ______________ 

  רן קרייצמן  2020 ,יוניב 30
 חשב החברה   
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 מבוא והגבלת אחריות .1

 כללי .1.1
עבור דלק תמלוגים  "(ג'י.אס.איעוץ כלכלי בע"מ )להלן: "יג'י.אס.אי י ידי על הוכנה זו עבודה

בר ההשבה של  סכוםההערכת  לצורך"(, החברה" ו/או "יםתמלוג דלק( בע"מ )להלן: "2012)

 2020במרץ  31 ליום "(התמלוגים)להלן: " מנכסי נפט וגז זכויות לקבלת תמלוגיםב ההשקעה

 'ירידת ערך נכסים' 36תקן חשבונאות בינלאומי מספר "( במסגרת יישום העבודה מועד" :)להלן

 ."(הדעת חוות" ו/או "העבודה)להלן: "בדוחותיה הכספיים של החברה 

כספיים, ועל ה יהדוחותעריכת ידוע לנו כי העבודה מיועדת לשמש את החברה, בין היתר, לצרכי 

כן אנו מסכימים שהעבודה תאוזכר ו/או תיכלל בכל דוח שתפרסם, בהתאם לחוק ניירות ערך, 

 .ותקנותיו "(ערך ניירות חוק)להלן: " 1968-התשכ"ח

מניחה שמידע זה אס.אי 'י.ג. להלן 1.2יף בסע כמפורט לצורך הכנת העבודה, התבססנו על מידע

אימות  מהווה אינה חוות הדעת ,ולפיכך דיקה עצמאית של המידעבהוא מהימן ואינה מבצעת 

חוסר  על להצביע העלול דבר לידיעתנו בא , לאעם זאת .מידע זה של וולדיוקו , לשלמותולנכונות

 .של המידע וסבירות

 חוות דעת זאת כוללת תיאור של המתודולוגיה ועיקרי ההנחות והניתוחים אשר שימשו לקביעת

. עם זאת, התיאור אינו מתיימר להיות מלא ומפורט של כל התמלוגים הסכום בר ההשבה של נכס

 . במהלך גיבוש חוות הדעתהנהלים אשר יישמנו 

עבודה זו אינה מהווה בדיקת נאותות ואינה באה במקומה. כמו כן, העבודה איננה מיועדת לקבוע 

 עבור משקיע ספציפי ואין בה משום ייעוץ או חוות דעת משפטית.  הנכסאת שווי 

אינה ג'י.אס.אי העבודה אינה כוללת ביקורת חשבונאית לגבי ההתאמה לכללי החשבונאות. 

לגבי דיוק ושלמות הנתונים  החברהבונאית של הדוחות הכספיים של אחראית לאופן ההצגה החש

 ולהשלכות של אותה הצגה חשבונאית במידה וקיימות.

תוצאות  ,אינם שלמים, מדויקים או מהימניםג'י.אס.אי עליהם הסתמכה  ,היה והמידע והנתונים

עבודה לאור נתונים עבודה זו עלולות להשתנות. אנו שומרים לעצמנו את הזכות לשוב ולעדכן את ה

 חדשים שלא הובאו בפנינו. למען הסר ספק, עבודה זו תקפה למועד חתימתה בלבד. 

 נתונים בסיס מסוים, על בזמן נתוןב מצ סבירה והוגנת בצורה לשקף אמורה כלכלית הערכה

  זו  בעבודה המפורט המידע כי יודגש, אומדנים ותחזיות. יסוד להנחות התייחסות ותוך ידועים

בדבר הנחות הנוגעות לכמויות, קצב ההפקה, תחזיות המחירים, השקעות ועלויות ההפקה של גז 

 אשר,  1968-  ח"התשכ,  ערך  ניירות  בחוק  כמשמעותו  עתיד  פני  צופה  מידע  מהווהטבעי וקונדנסט,  

 עשוי האמור המידע. אחר אופן בכל או האמור  באופן, חלקו או כולו, יתממש כי וודאות כל אין

שינוי באומדני כמויות ועלויות,   לרבות שונים גורמים עקב וזאת מהותית שונה באופן להתממש

 . ועודהתגברות התחרות, רגולציה, תקלות תפעוליות 
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, למעט העובדה שאנו מקבלים שכר בחברהתלות ו/או עניין אישי אנו מאשרים בזה כי אין לנו 

 טרחתנו אינו מותנה בתוצאות העבודה. טרחה עבור עבודה זו. כמו כן, הרינו לאשר כי שכר

הם העולה על סכום תחויב בש או חבות או הוצאה גין כל סכוםשיפוי במהחברה  הקיבלג'י.אס.אי 

, שעילתם נובעת או קשורה, במישרין או בעקיפין, 3שכר הטרחה המשולם בגין עבודה זו מוכפל פי  

. ההתחייבות לשיפוי לא תחול אם ייקבע כי פעלנו בקשר עם ביצוע העבודה בזדון לביצוע העבודה

 או ברשלנות. 

וכל חברה הנשלטת על ידה במישרין ו/או בעקיפין וכן כל בעל שליטה, נושא משרה ועובד ג'י.אס.אי  

יף במי מהן, אינם אחראיים לכל נזק, אובדן הפסד או הוצאה מכל סוג שהוא, לרבות ישיר ו/או עק

בכפוף לכך שלא פעלנו בזדון או , שייגרמו למי שמסתמך על האמור בעבודה זו כולה או חלקה

 . פי חוק שלא ניתן להתנות עליו או בחוסר תום לב-ברשלנות שאינה פטורה על

 קורות מידעמ .1.2
 :מקורות המידע העיקריים ששימשו בהכנת חוות הדעת מפורטים להלן

טיוטת ועד למועד דוח זה, וכן  2018משנת שפורסמו של החברה  ורבעוניים תקופתייםדוחות  •

 .31.3.2020דוחות כספיים לתקופה שנסתיימה ביום 

 10יום בעל ידי החברה שפורסם  תזרים מהוון מעודכנים בחזקת תמרדו"ח עתודות ונתוני  •

  .2020בינואר 

 דיווחי החברה והשותפות במאגר תמר. •

 .המתפרסם באתרי אינטרנט, כתבות בעיתונות או מקורות פומביים אחרים ציבורימידע  •

  .ג'י.אס.אי של נתונים ובסיסימקורות פנימיים  •

 .בחברהפגישות ו/או שיחות טלפון עם בעלי תפקידים  •
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 פרטי החברה המעריכה .1.3
פירמת  הינה, אשר בע"מ גיזה זינגר אבןשל חברת עוץ כלכלי בע"מ הינה חברה בת י'י.אס.אי יג

, הגדולות החברות בליווי עשיר ניסיון לפירמהייעוץ פיננסי ובנקאות להשקעות מובילה בישראל. 

 שנות  וחמש  עשרים  במהלך  צברה  אותו,  הישראלי  במשק  החשובות  והעסקאות  הבולטות  ההפרטות

 ובלתי עצמאיות עסקיות חטיבות באמצעות, תחומים הבשלוש פועלת. גיזה זינגר אבן פעילותה

 ; מחקר אנליטי וממשל תאגידי. להשקעות בנקאות; כלכלי ייעוץ: תלויות

 זינגר  בגיזה הכלכלית  המחלקה  מנהלו  שותף  ,כהן  איתןרו"ח  העבודה בוצעה על ידי צוות בראשות  

, בעל ניסיון של למעלה מעשר שנים בתחומי הייעוץ הכלכלי והעסקי, הערכות שווי חברות אבן

ומכשירים פיננסים. בעבר שימש כמנהל מחלקה כלכלית בחברה יזמית בתחום התשתיות וכמנהל 

)סומך חייקין(. איתן הינו רואה חשבון, בעל תואר ראשון בכלכלה   KPMGבמחלקה הכלכלית של  

 ניברסיטת בן גוריון ותואר שני במתמטיקה פיננסית מאוניברסיטת בר אילן.ומנהל עסקים מאו

 

 

 

  

 בברכה, 

 

 ג'י.אס.אי ייעוץ כלכלי בע"מ

 2020 ביוני 30
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 התמלוגים  ונכס תיאור החברה .2

 רקע .2.1

 הינה חברת תשואה ייעודית "(החברה" ו/או "יםתמלוג דלק( בע"מ )להלן: "2012דלק תמלוגים )

"( כחברה אנרגיה דלקעל ידי דלק מערכות אנרגיה בע"מ )להלן: " 2012הוקמה בנובמבר אשר 

באמצעות הנפקה  ש"ח אלפי 425,498גייסה החברה  2018במאי  30ביום  .פרטית מוגבלת במניות

הנפיקה  2019 ונילי 11יום בו לציבור של אגרות חוב )סדרה א'( בבורסה לניירות ערך בתל אביב

 . אלפי ש"ח 130,596 -כבתמורה ל החברה את מניותיה לציבור

למימון רכישת הזכויות   יועדהכמפורט בתשקיף שפרסמה החברה, כל תמורת ההנפקות האמורות  

 דלק" :ןלהל) שותפות מוגבלת –דלק קידוחים של  התמלוגי העל )כהגדרתם להלן( מחלקל

 תמר פטרוליום בע"מחלקה החייב בתשלום תמלוגים של ומ (22%) ("השותפותו/או " "קידוחים

נפט ו/או גז ו/או חומרים בעלי ערך אחרים  בהכנסות ממכירת (9.25%) "(פטרוליום תמר": הלן)ל

עסקת רכישת התמלוגים יצוין כי  ."(נכס התמלוגים)להלן: " "חזקת דלית" -בחזקת "תמר" ו

)כמפורט בתשקיף( ותלויה בהצלחת ההנפקות. סכום העסקה מדלק אנרגיה הייתה עסקה מותנית  

 נקבע למעשה על פי תוצאות ההנפקות.

תמלוגים מחברות העוסקות בתחום פעילות הינו החזקה בזכות לקבל  העל פי תקנון החברה, תחום  

לפעילות החיפושים,  אינה נושאת בהוצאות ובעלויות כלשהן בקשרה החברכאשר  ,הנפט והגז

 . אלו םקה של נכסיהפיתוח וההפ

ולגוון את תיק הנכסים שלה על ידי רכישת זכויות נוספות לתמלוגים החברה פועלת על מנת לגדול 

 מנכסי נפט וגז מפיקים או בשלבי פיתוח מתקדמים, הן בישראל והן מחוץ לישראל.

 חזקת תמר .2.2

ק"מ   90-, הינו נכס נפט ימי הממוקם כSWנכס הנפט תמר, המורכב משדות הגז הטבעי תמר ותמר  

 2009התגלו לראשונה בשנים    SWקמ"ר. שדות הגז תמר ותמר    250-מערבית לחופי חיפה ושטחו כ

 99%-בהתאמה. המאגר הינו מאגר איכותי בקנה מידה עולמי, המכיל גז יבש המורכב מ 2013-ו

 2013במרץ    31נקבוביות וחדירות גבוהה וקישוריות גבוהה בין חלקי המאגר. בתאריך  מתאן, רמת  

בהפקה ליום  1.1-כ BCFעומד על  ההפקהכושר  החלה הזרמת הגז הטבעי לצרכנים כאשר

 .מקסימאלית
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כפי שפורסמו בדו"ח  2019בדצמבר  31ליום להלן כמויות הגז והקונדנסט המוערכות במאגר תמר 

   :2020בינואר  10העתודות מיום 

חלק החברה המוצג בטבלה לעיל משקף את שיעור התמלוג שזכאית החברה לקבל מהשותפות 

( 4.875%"( לאחר מועד החזר ההשקעה )משלמות התמלוגיםומתמר פטרוליום בע"מ )להלן יחד: "

( 31.25% –כשהוא מוכפל בשיעור זכויותיהן של משלמות התמלוגים בחזקת תמר )בסה"כ ביחד 

ותחת ההנחה כי חישוב שווי תמלוגי החברה על פי הבאר יבוצע לפי שיעור תמלוגים למדינה של 

11.5% . 

במהלך הרבעון  ,פי פרסומי שותפי תמרועל , ידיעתה למיטב, פי המידע שנמסר לנו מהחברה על

 .טחביות קונדנס אלף 93 -וכ BCM 2-כ לקוחותלהופקו מהמאגר ונמכרו  2020לשנת  הראשון

  

BCF קונדנסט גז טבעי

 Milion

Barrels

BCF קונדנסט גז טבעי

 Milion

Barrels

BCF קונדנסט גז טבעי

 Milion

Barrels

BCF קונדנסט גז טבעי

 Milion

Barrels

P1 עתודות מוכחות

)Proved Reserves(

עתודות צפויות

)Probable Reserves(

P2 סה"כ עתודות מסוג

)Proved + Probable Reseres(

עתודות אפשריות

)Possible Reserves(

P3 סה"כ עתודות מסוג

 Proved+Probable+Possible(

)Reserves

3.234.60.05

12,181.615.81,057.81.413,239.417.2185.60.24

2,366.03.1102.20.12,468.3

3.946.20.05

9,815.512.8955.61.210,771.114.0151.00.19

2,871.03.7159.10.23,030.1

 )SW סה"כ )מאגר תמר ותמר

השיעור המשויך למחזיקי 

הזכויות ההוניות של 

)Net(החברה

סה"כ )מאגר תמר+תמר מאגר תמר SWמאגר תמר

)SW

6,944.59.0796.41.07,741.010.1108.50.14

סה"כ )100%( בנכס הנפט קטגוריית עתודות 
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   תמלוגי העל .2.3

"מ )להלן: בע דלק קבוצתהעבירו  במסגרתו, 1993במסגרת הסכם העברת זכויות שנחתם בשנת 

ודלק אנרגיה לדלק קידוחים זכויות במספר רישיונות, התחייבה דלק קידוחים "( דלק קבוצת"

ולדלק אנרגיה תמלוגים, מכל חלקה של השותפות בנפט ו/או גז טבעי ו/או  דלק לקבוצתלשלם 

 התמלוגחומרים אחרים בעלי ערך, שיופקו וינוצלו מנכסי הנפט שלשותפות יש או יהיה בעתיד. 

  ותשלומים מכל סוג לרבות הוצאות הפצה והשקעות. תמלוגים יניכו לפני מההכנסות ישולם

 2.1מותנה )כמפורט בסעיף  שרה החברה עם דלק אנרגיה בהסכםהתק 2018 מאילעיל ב כאמור

 ם בטבלה להלן:יבהתאם לשיעור ,מחזקת תמר ודלית לרכישת הזכויות לתמלוגי העל לעיל(

 שיעור תמלוגי העל

 1השקעההחזר מועד פני ל 1.125%

 החזר השקעהמועד לאחר  4.875%

הרשום לטובת דלק אנרגיה על  וכן את כל הזכויות הנלוות לזכויות התמלוגים ובהן השיעבוד

זכויותיה של דלק קידוחים בחזקת תמר המבטיח את התחייבות דלק קידוחים לתשלום תמלוגים 

 אל מול הבנקים המממנים בפרויקט תמר.

שיעור תמלוגי העל האפקטיבי שישולם ישוקלל בהתאם לשיעור תמלוג המדינה לאחר ניכוי 

הוצאות בגין מערכות ההולכה והטיפול בגז מפי הבאר ועד לנקודת מסירת הגז בחוף. לפי אומדן 

למדינה צפוי להיות בשיעור ידם  , השיעור בפועל של התמלוגים שישולמו על  השותפים במאגר תמר

 .(11.5%/12.5%) 92% של ביחס הותאםכן תמלוג העל האפקטיבי  ועל 11.5%של ממוצע 

  

 
אשר בו שווי התקבולים  המועד לאחר חתימת הסכם העברת הרשיונות –משמעו " ההשקעה החזר מועד" המונח 1

ו/או גז העניין, קיבלה או זכאית לקבל בגין נפט  )נטו( )כהגדרתו להלן( אשר דלק קידוחים או תמר פטרוליום, לפי
כשהם  רשיון או חזקה( בו נמצא הממצא, -שהופקו ונוצלו מנכס הנפט )דהיינו  טבעי ו/או חומרים בעלי ערך אחרים

למלוא שווי כל  ידי בנק ישראל( יגיע לסכום השווה-בדולרים ארה"ב )לפי השער היציג המתפרסם על מחושבים
באותו נכס נפט כשהן מחושבות בדולרים ,  פטרוליום, לפי הענייןההוצאות )כהגדרתו להלן( של דלק קידוחים או תמר  

-שווי כל התקבולים כפי שיאושרו על –משמעו " (נטו) התקבולים שווי" המונח(. ארה"ב )לפי השער היציג כאמור
 חומרים בעלי ערך חשבון של דלק קידוחים או תמר פטרוליום, לפי העניין, בגין נפט ו/או גז טבעי ו/או ידי רואי

לאחר ניכוי כל " (ברוטו) התקבולים שווי: "רשיון או חזקה( )להלן -אחרים שהופקו ונוצלו מנכס הנפט )דהיינו 
כל ההוצאות שדלק קידוחים או  –משמעו " הוצאות כל ווי"ש המונח. הוצאות הפקתם ותמלוגים ששולמו בגינם

 חזקה( בו מופק הנפט ו/או הגז טבעי ו/או רשיון או -העניין, הוציאה בנכס הנפט )דהיינו  תמר פטרוליום, לפי
משווי התקבולים )ברוטו(  החומרים בעלי ערך אחרים, אך למעט הוצאות )עד גובה שווי התקבולים )נטו(( שנוכו

ידי רואי חשבון של דלק קידוחים או של תמר  -לצורך קביעת סכום שווי כל התקבולים )נטו( וכפי שיאושרו על
ד' לדוחות 4וביאור  2019 לשנת החברה של התקופתי לדוח 8.3 סעיף ראה ולהרחבה לפרטים. פטרוליום, לפי העניין

   .31.3.2020הכספיים לתקופה שנסתיימה ביום 
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 תיאור הסביבה העסקית  .3

 כללי .3.1

            בשנים Bומרי  הגז הטבעי נועה מאגרי תגליות עם להתפתח החל בישראל הטבעיהגז  ענף

, "(י"חח"להלן: )חברת החשמל לישראל  ובראשן במשקלחברות  אפשרו אלו ותתגלי .1999-200

 כדוגמת  יותר ויקריםבדלקים מזהמים    השימוש  ולהפחית אתלעבור לשימוש נרחב יותר בגז טבעי  

 2010-ו 2009 ולוויתן בשנים תמר המאגרים גילוי עם הואצה הענף התפתחות. ומזוט פחם, סולר

ועל פיתוח  ישראל של האנרגטית עצמאותהעל  מהותי באופן משפיעות. תגליות אלו בהתאמה

 .הישראלי בגז טבעי במשק השימושים והרחבת

 שינויים משמעותיים הכוללים בין היתר עובר משק הגז הטבעי בישראל ,בעקבות התפתחות הענף

 תוך שנים ספורות הפך הגז הטבעי במשק הישראלי .שינויים רגולטוריים, כלכליים וסביבתיים

 .המרכזי בסל הדלקים לייצור חשמל וכן למקור אנרגיה משמעותי לתעשייה בישראללמרכיב 

המקומי במהלך  במשאבי הגז הטבעי שהתגלו בישראל, יש כדי לספק את כל צרכי הגז של המשק

משמעותית את התלות של   העשורים הבאים ואת מרבית צרכי האנרגיה שלה, ובכך להקטין בצורה

  .יה זריםמדינת ישראל במקורות אנרג

הנפט   הכדאיות הכלכלית של השקעות בחיפוש ופיתוח מאגרי גז טבעי מושפעת במידה רבה ממחירי

של גז טבעי  קוש לגז טבעי בשוק המקומי, האזורי והעולמי, ומיכולת הייצואימהבווהגז בעולם, 

י בהיקפים ניכרים והתקשרויות בהסכמים ארוכ משאבי גזהימצאותם של המחייבת, בין היתר, 

 אלו.תשתיות  העלות הגבוה בהקמתאת  תצדיק אשר ,בכמות משמעותיתטווח למכירת גז טבעי 

 :הןיתועלות רבות למשק הישראלי, בינ ןישנ טבעי בגז לשימוש

 ביחס הטבעי הגז של הנמוך מחירו - חשמל ובייצור בתעשייה האנרגיה בעלויות חיסכון ▪

 הייצור  בעלויות  משמעותי  לחיסכון  מוביל,  וסולרמזוט  כדוגמת    כיום  הנפוצים  חלופיים  לדלקים

. החשמל עלויות ןה עיקר עלויות הייצור שלהםש סופיים מוצרים במחירי לירידה גם כך ועקב

 טבעי גז טורבינות באמצעות פועלות בארץ האחרונות בשנים אשר הוקמו הכוח תחנות רוב

ויתרונות  8קרקע בשטחי חיסכון, יותר קצר הקמה מןז ,7נמוכות הקמה בעלויות ומתאפיינות

 מדלקים יותר יעיל אנרגטי מקורתפעוליים רבים. נוסף למחיר הנמוך יחסית, הגז הטבעי הוא 

 המתבטאת  גבוהה  אנרגטית  נצילות  לרמת להגיע  ולמפעלים כוח  לתחנות  מאפשר והוא,  אחרים

הכולל  החיסכון, 10הטבעי הגז רשות הערכות פי על. 9בעלויות בחיסכון דבר של בסופו היא גם

עיקר   .₪ליארד  ימ  63.7-נאמד בכ  2004-2018  בשנים  טבעי  בגז  לשימוש  ממעבר  הישראלי  במשק

 2018אשר צריכתו הכוללת הסתכמה בשנת  מיליארד ₪(    49-)כהחיסכון נובע מסקטור החשמל  

 
 מתחנה המונעת באנרגיית רוח.  15%-כמחצית מעלות תחנת כוח פחמית, כשליש מעלות תחנת כוח גרעינית וכ 7
 קרקעי ובניגוד לדלקים אחרים, אינו מצריך שטחי אחסון. -תת הגז הטבעי מובל באמצעות צינור  8
מהאנרגיה. תחנות קוגנרציה  55%תחנת כוח בעלת מחזור משולב המשלבת טורבינת גז וטורבינת קיטור יעילה יותר ומנצלת  9

 .80% - המנצלות את האנרגיה התרמית המופקת בתהליך הייצור מגיעות לרמת נצילות של כ
10 https://www.gov.il/BlobFolder/reports/energy_sector_2018/he/energy_sector_review_2018.pdf 

https://www.gov.il/BlobFolder/reports/energy_sector_2018/he/energy_sector_review_2018.pdf
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לשימוש בגז טבעי מהביקוש לגז טבעי. יתרת החיסכון ממעבר  83%-כהמהווה BCM  9.1-בכ

 2018, אשר צריכתם הכוללת בשנת מיליארד ₪( 14.7-)כ מיוחסת ברובה למפעלי תעשיה

 .BCM 2-בכ הסתכמה

. מים ואדיחמצני -דו פחמן הם טבעי גז מבעירת הנפלטים העיקריים החומרים - נקיה אנרגיה ▪

, יותר גבוה וגפרית חנקן ומרכיבי פחמן יחס עם, יותר דלקים מורכבים הם ונפט שפחם מאחר

 של  אפר חלקיקי כולל, ברמות זיהום גבוהות יותר מזהמים משתחררים בעירתם שבמהלך הרי

 האוויר. בעירת הגז לזיהום ומוסיפים באטמוספירה נמצאים אך נשרפים שאינם חומרים

 על ושמירה אוויר זיהום צמצום תוך מזהמים של מועטה כמות זאת משחררת לעומת הטבעי

 יותר. נקייה ובריאה סביבה

אשר הגיאופוליטיים של ישראל הופכים אותה לאי אנרגטי  מאפייניה - אנרגטיתתלות -אי ▪

אותה להסתמך על דבר שאילץ א דלקים ממדינות שכנות, וייב תיכולבמשך שנים היה ללא 

 2012 – 2008ייבוא דלקים יקר מאירופה. בידודה האנרגטי של ישראל נחלש מעט בין השנים 

את  המחישהעם תחילת אספקת הגז הטבעי ממצרים, אולם קטיעת האספקה הפתאומית 

החשיבות של פיתוח מקורות אנרגיה מקומיים. פיתוח משק הגז הטבעי הישראלי יספק 

 האנרגיה במחירי תלותה את ויפחית, הארוך לטווח אנרגטי טחוןב הישראלית לתעשייה

 .הבינלאומיים

 צפויההגז הטבעי הישראלית  תעשיית - מיסוי באמצעות ממשלתי הכנסה כמקור הטבעי הגז ▪

 החברות ממיסוי ממשלתיות הכנסות באמצעות ישיר באופן גם המקומית הכלכלה עם להיטיב

 מיסוי מערכות כמה ישנן הישראלי במשק, מזאת יתרה. הסופי לצרכן ממכירות"מ ומהמע

 גם כפוף הטבעי הגז ,האחרים הדלק מוצרי לכל בדומהו הטבעי הגז תחוםהחלות על  ייחודיות

 12.5% עד של בשיעור תמלוגים לגבות רשאית המדינה, הנפט חוק לפי, בנוסף. הבלו למס הוא

 זכאית  המדינה  ששינסקי  ועדת  מסקנות  בעקבות,  ועוד  זאת.  הבאר  בפי  הטבעי  הגז  מכירות  מסך

של  בשיעור( ", בהתאמהחוק מיסוי רווחיםו" "ההיטל)להלן: " נפט וגזלתקבולי היטל רווחי 

בניכוי  הכנסות בעלי זכויות הנפטמ )תלוי בין היתר בשיעור מס החברות( 50%-20% -כ

 תמלוגים, עלויות הפעלה ועלויות פיתוח.

 לקוחות .3.2

 ומאפייני פעילותן באופי מזו זו הנבדלות צרכנים שכבות ממספר מורכב בישראל הטבעי הגז משק

  :הטבעי הגז צריכת

 הינה ח"יח. ביותר חשוב עוגן לקוח שותפי פרויקט תמר עבור מהווה חח"י – החשמל חברת ▪

 לייצור התשומות לעלויות בהקשר היתר בין החשמל רשות ידי על המפוקחת ממשלתית חברה

  BCM  4.2-כ  2019ובשנת    BCM  4.66-כרכשה חח"י    2018בשנת  .  טבעי  גז  עלויות  ,ובפרט,  חשמל
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באמצעות גז טבעי וגז מונזל נאמד ח"י גז טבעי משותפות תמר. שיעור החשמל שיוצר ע"י ח

 .2, בהתאמה53.1% -ובכ 56.5%-בכ 2019ובשנת  2018בשנת 

, סוגים למספר מתחלקים"( "פיםיח"להלן:  הפרטיים החשמל יצרני - רטייםפ חשמל יצרני ▪

 אגירה,  קוגנרציה  מתקני,  קונבנציונאלי"פ  יח:  משתמשים  הם בה  הייצור  לטכנולוגיית  בהתאם

 ובגינן  כוח תחנות לעצמם הקימו אשר גדולים ומפעלים, מתחדשות באנרגיות פים"יח, שאובה

לחוק משק הגז הטבעי מגדיר כי גז טבעי הנמכר ליצרן חשמל   93. סעיף  עצמי  ייצור  רישיון  קיבלו

. 1996  –פרטי הינו מוצר בר פיקוח במסגרת חוק הפיקוח על מחירי מצרכים ושירותים התשנ"ו  

מסה"כ צריכת  32%-המהווים כ ,BCM3 3.2-של היח"פים הסתכמה לכ הצריכה 8201 בשנת

 .2018הגז הטבעי בשנת 

 החיוניים, משמעותיים צרכנים ממספר מורכבת זו צרכנים שכבת - גדולים תעשייה צרכני ▪

, הישראלי במשק משמעותיים ומוניטין כוח בעלי צרכנים. הישראלי הגז משק של לפיתוחו

 הטבעי  הגז  משק  ופעילות  בכלל  הישראלית  התעשייה  לפעילות  הנוגע  בכל  נרחב  וידע  ניסיון  ובעלי

 טבעי גז לרכישת הסכמים על חתמו במשק הגדולים התעשייה מפעלי מרבית. בפרט בישראל

 המהווה,  המפעל  של  החשמל  צרכי  לאספקת,  המפעל  בחצר  פרטיות  כוח  תחנות  הקמת  במסגרת

. ח"ילח  או  חיצוניים  לצרכנים  המיוצר  החשמל  ומכירת,  הכוח  תחנת  של  הייצור  מיכולת  חלק  רק

 עד הגדולים התעשייה מפעלי מרבית חתמו עליהם הטבעי הגז רכישת הסכמי גם, לכך בהתאם

 בסקטור  הטבעי  הגז  צריכת  כסה"  .פרטיות  כוח  תחנות  עם  הסכמים  של  מאפיינים  בעלי  הינם  כה

עיקר . 2018בהשוואה לשנת  20%, גידול של BCM 2.4-בכ מההסתכ 2019 בשנת התעשייה

 .4הגידול נובע מחיבור של צרכנים חדשים לרשת החלוקה

צרכני רשתות החלוקה הכולל בעיקר מפעלים ועסקים  מגזר - וקטנים בינוניים צרכנים ▪

הינו מגזר חדש יחסית במשק הגז הטבעי שהחל  ,בינוניים וקטנים כגון מכבסות ומאפיות

 מאופיינים   אלה  צרכנים.  אחרונותבשנים הלחתום על הסכמי רכישה וביצוע הסבת תשתיות רק  

 חלקם  כאשר, היממה שעות פני על רציף ולא יחסית קטן כמותי בהיקף, נמוך בלחץ גז בצריכת

 דחוס טבעי גז צורכים כך שלוב, החלוקה או, היבשתית ההולכה למערכות מחוברים לא עדיין

(Condensed Natural Gas – CNG  )-   פתרון זמני ולא מיטבי, שכן עלות הצריכה יכולה להגיע

 . המוזרם בצינור מערכת החלוקהמעלות הגז טבעי  2לפי 

  

 
 .2019 לשנת"י חח  של  כספי"ח דו: מקור 2
 . חשמל ייצור לצורך תעשייה  במפעלי הגז צריכת כולל 3
 חשמל. ייצור לצורך  תעשייה  במפעלי הגז צריכת לא כולל 4
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  :2019-52005 שניםישראל בב טבעי גז צריכת – 1תרשים 

 

 ביקושים תחזית .3.3

 :טבעי לגזלהניע את הצמיחה בביקוש  צפויים אשר המרכזיים הגורמים להלן

  החשמל במשק הביקושים הגדלת .3.3.1
 ח"יחשימוש בתזקיקי נפט ופחם בתחנות הכוח של ה של הפחתת ההאחרונות ניכרת מגמ בשנים

מובלת על ידי משרד האנרגיה והחלטות ממשלה, כמפורט . מגמה זו  גז טבעיבייצור  לעל ידי הסבתן  

 להלן:

בשימוש בפחם  15%החליט שר האנרגיה, ד"ר יובל שטייניץ, על הפחתה של  2015בדצמבר  ▪

ובסך   5%חלה הפחתה נוספת של    2017החל משנת  .  2015ביחס לשנת    2016ל בשנת  לייצור חשמ

 . 2015ביחס לשימוש שנעשה בשנת  20%הכל הפחתה של 

 ח"יחפחמיות של  ייצורהודיע שר האנרגיה על החלטתו להשבית ארבע יחידות  2016אוגוסט ב ▪

של תחנות כוח חדשות המופעלות בגז טבעי  עם חיבורם של שלושה מאגרי גז לחוף, והקמתן

 היתרי פליטה לפי חוק אוויר נקי,  ח"יחהתקבלו ב  2016ספטמבר  ב תוך שש שנים. בהמשך לכך,

בת נקבע, בין היתר, חו  ביחס לאתרי תחנות הכוח הפחמיות שלה, במסגרתם,  2008 –התשס"ח  

בתחנת הכוח  1-4פעילותן של יחידות  המשך התקנת אמצעי הפחתת פליטות, וכן הפסקת

 . 2022, ביוני 1ם יאוחר מיו הפחמית באתר "אורות רבין", זאת לא

 
 /http://online.fliphtml5.com/dldee/idahמקור: משרד האנרגיה  5

http://online.fliphtml5.com/dldee/idah/
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מזערית של יחידות  על עקרונות מדיניות בנושא הפעלה החליט שר האנרגיה 2017בנובמבר  ▪

חשמל בגז טבעי על פני ייצור חשמל בפחם,   לייצורייצור פחמיות, לפיהם תינתן בכל זמן עדיפות  

 .בעומס מינימאלי המאפשר גמישות ואמינות אספקה למשק תוך הפעלת היחידות הפחמיות

אישרה ועדת הכספים של הכנסת ולאחריה מליאת הכנסת צווים, בהם נקבע, בין  2018 מרץב ▪

, וזאת נוכח מדיניות 125%-בכיעלה מס הבלו על פחם  2019במרץ,  15היתר, כי החל מיום 

הוחלט   ,בנוסף  הממשלה לגלם עלויות חיצוניות של דלקים ולעודד הרחבת שימושים בגז טבעי.

וזאת  (CNG)טבעי דחוס  יעלה באופן הדרגתי מס הבלו על גז ,2024בינואר  1כי החל מיום 

טבעי דחוס שיקבלו את כל האישורים  תחנות תדלוק בגז 25-בכפוף לקיומן של לא פחות מ

יבוטל באופן הדרגתי הישבון הבלו על , 2018במאי  1מיום  הנדרשים לפעילות. כן נקבע כי החל

, חתם שר האוצר על צו הדוחה 2019בפברואר    20  ביום  לצרכי תחבורה.  הסולר, המשמש בעיקר

 .2021לשנת  2019את עליית הבלו הצפויה על פחם, ממרץ 

כנית שמטרתה להביא להפחתת השימוש באנרגיה ושר האנרגיה הציג ת 2018באוקטובר  ▪

כנית, ו. בהתאם לת2030מזהמת, שעיקרה צמצום השימוש במוצרי דלק מזהמים עד לשנת 

 מים הבאים:נקבעו היעדים בתחו

אנרגיות מתחדשות   20%-גז טבעי ו  80%-ייצור החשמל באמצעות שימוש ב  -תחום החשמל   .א

 .2028, תוך סגירה סופית של התחנות הפחמיות בחדרה ובאשקלון בשנת 2030החל משנת 

מהאנרגיה והקיטור הנדרשים לתעשייה, באמצעות גז טבעי  95%ייצור  -תחום התעשייה  .ב

 .2030החל משנת 

מעבר הדרגתי למכוניות חשמליות ומשאיות גז טבעי, והטלת איסור  -תחום התחבורה   .ג

 . 2030מוחלט על יבוא מכוניות הפועלות באמצעות דלקים מזהמים החל משנת 

ניתן לקצר את לוחות הזמנים בהסבת תחנות הכוח כי  שר האנרגיההודיע  2019בנובמבר  ▪

זו צפוי להסתיים עידן   הבשנכפועל יוצא,    .2025  הפחמיות בחדרה ובאשקלון לגז טבעי עד לשנת

 .שנים 4-קבע קודם לכן בנאת לוחות הזמנים ש תמקצר זו ההפחם במדינת ישראל. החלט

הנחו את חברת החשמל להרחיב משרד האנרגיה והמשרד להגנת הסביבה כי    הודיעו  2020  ביוני ▪

כבר  1-4היחידות הפחמיות בתחנת הכוח אורות רבין את התקופות של ההשבתה הזמנית של 

כחלק מהתהליך להשבתה מלאה של יחידות אלו עד ליוני וזאת    2020החל מהמחצית השניה של  

2022. 

 תעשייהמעבר לשימוש בגז טבעי ב .3.3.2

מתוך סך השימוש בדלקים   84%-)כ  של התעשייה  צריכת האנרגיהבמרכיב מרכזי   הינוגז טבעי  ▪

המפעלים מחוברים לגז טבעי דרך רשתות הולכה וחלוקה (. 2018בתעשייה בישראל בשנת 

 .דמי ההולכה והחלוקה מפוקחים על ידי רשות הגז הטבעי כאשר

 508-כברחבי הארץ נפרשו , עד כה 2019על פי דו"ח סיכום הפעילות של משרד האנרגיה לשנת  ▪

 מ של צנרת הולכה"ק 737-וכ( 2019ק"מ במהלך שנת  158-)מתוכם כק"מ של צנרת חלוקה 
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הרחבת פריסת רשת החלוקה של גז טבעי עשויה לאפשר .  (2019ק"מ במהלך שנת    37-)מתוכם כ

 סתכםשצריכתם צפויה לה, 2030תעשייה פוטנציאלים לרשת עד שנת חיבור של מאות צרכני 

 .מפוטנציאל הצריכה התעשייתית הקלה 80%-מהווים כלשנה, ה BCM 0.72-כל

צפויים להתחבר  2025עד לשנת , ללא צעדי מדיניות נוספים, על פי הערכות משרד האנרגיה ▪

שמהווה כמחצית מכלל , BCM 0.45-צרכנים עם סך צריכה של כ 150-לרשת החלוקה כ

 BCM 0.27-פוטנציאל החיבור של צרכני התעשייה הקלה. צריכה פוטנציאלית נוספת של כ

מפעלים נוספים, קטנים יותר, צפויה להתממש בעקבות יישום  300-הנובעת מחיבורם של כ

)כגון תמיכה תקציבית בפרישת רשת החלוקה, עידוד צרכנים לשימוש  צעדי מדיניות נוספים

 .בעי וכו'(בגז ט

- מהם כ BCM 3-צפוי סך הביקוש לגז טבעי בסקטור התעשייה לעמוד על יותר מ 2030בשנת  ▪

2.25 BCM 0.84-וכ הולכהמצריכת גז טבעי בתעשייה לצרכנים המחוברים לרשת ה BCM 

 ה.חלוקהרשת ל לצרכנים המחובריםמצריכת גז טבעי 

  יצואי .3.3.3
 עימן  העסקיים  הקשרים  אשר  שכנות  מדינות  עם מספר  ביחסיםהאחרונה ניכרת מגמת שיפור    בעת

שיפור היחסים הביא . בפרט הגז חברות ובעבור, בכלל ישראל מדינת בעבור אסטרטגיים הינם

 לחתימה על הסכמים ליצוא גז טבעי מישראל לשכנותיה, כמפורט להלן:

 NBL Eastern Mediterranean Marketingשותפי תמר חתמו על הסכמים עם חברת  ▪

Limited " :להלן(NBL.לצורך ייצוא גז טבעי לצרכנים בירדן )" ,במקבילNBL  על  חתמה

, לפיו Jordan Bromine Company-ו  Arab Potash Companyהסכם עם שתי חברות מירדן,  

גז טבעי שישמש אותן במפעליהן הממוקמים בגדה המזרחית של ים  NBL-תרכושנה מהן 

שנים והכמות הכוללת של הגז הטבעי  15 -הסכמים אלה הינן לתקופות של כ המלח בירדן. 

 .BCM 3 -בהסכמים אלה הינה כ

 הירדנית החשמל חברת לבין לוויתן תשותפו הסכם בין נחתם 2016 מברטלספ 26 ביום ▪

(NEPCO )45עד  של ספקהאלBCM  שנים. על פי דיווח פומבי של  15-גז טבעי לתקופה של כ

, החלה הזרמת הגז הטבעי ממאגר לוויתן ללקוחות עימם 2019בדצמבר    31דלק קידוחים מיום  

 נחתמו הסכמי גז, וממילא גם לחברת החשמל הירדנית.

לפינוס המצרית, נחתמו הסכמים בין דלק קידוחים ונובל לבין חברת דו  2018לפברואר    19ביום   ▪

 2019בספטמבר    26-לשותפי תמר ולשותפי לוויתן. ביום ה  2018לספטמבר    26אשר הוסבו ביום  

-נחתמו הסכמי ייצוא מתוקנים לאספקת גז טבעי ממאגר תמר וממאגר לוויתן בהיקפים של כ

25.3 BCM60 -, וכ BCMשותפות של לדיווח בהמשךשנים.  15-, בהתאמה, לתקופה של כ 

 15ביום , השונים ללקוחות מהמאגר טבעי גז הזרמת התחלת על 2019 דצמבר בסוף לוויתן

 דיווחו שותפי לוויתן על התחלת הזרמת הגז למצרים. 2020בינואר 
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, המחזיקה בבעלותה צינור EMGמחברת  39%הושלמה עסקה לרכישת  2019בנובמבר  6 ביום ▪

(, נובל 25%המוחזקת ע"י דלק קידוחים )  )חברה  EMED-לימי להולכת גז בין ישראל למצרים,  

זכויות הקיבולת וההפעלה  וועברה, ה, אשר במסגרת(East Gas (50%)חברת -( ו25%'י )אנרג

חברת  עם ההסכמים את לפועל להוציא מנת על(, EMEDלרוכשת )  EMGצינור בקשר עם

 כמתואר לעיל. דולפינוס

 סביבה רגולטורית .3.4

 למגבלות כפופים ומכירתו ישראל מדינת של הטריטוריאליים במים ממאגרים טבעי גז הפקת

 למחירי ובקשר לישראל מחוץ הגז ייצוא על והגבלות המופקת הגז כמות עם בקשר רגולטוריות

כפופה ו/או מאגר אחר ותנין  לוויתן, כריש, תמר ממאגרי טבעי גז של ומכירה הפקה בנוסף. הגז

 כמפורט להלן: למגבלות רגולטוריות נוספות

מכמות   12.5%על פי חוק הנפט בעל חזקה חייב בתמלוג בשיעור של    -תמלוגים למדינת ישראל   ▪

הגז הטבעי או הנפט שהופקה בחזקה וכי בעל החזקה ישלם למדינה את שווי השוק של התמלוג 

נמצא בדיון בין הממונה   באר במאגר תמרהפי    עלבפי הבאר. אופן חישוב שווי השוק של התמלוג  

שותפי  שילמו 2019 בשנתעל ענייני הנפט לבין השותפים במאגר תמר וטרם נקבע סופית. 

 ובשנים מהכנסות פרויקט תמר 11.3%פרויקט תמר מקדמות על חשבון תמלוגים בשיעור של 

יות , פורסמו על ידי משרד האנרגיה הנח2020בחודש פברואר    .11.65%  של  בשיעור  2018-ו  2017

הכוללות הוראות כלליות לאופן חישוב שווי התמלוג על פי הבאר לזכויות נפט   להערות הציבור

 בים.

מחויבות לשלם לחברה את שווי השוק של  פטרוליוםפי תנאי התמלוג, דלק קידוחים ותמר  על

פי הבאר שמשלמות -על המדינה תמלוגיאופן חישוב שווי השוק של פי הבאר". -התמלוגים "על

 ביםילחברה נעשה עד כה בהתאם לאותם עקרונות לפיהם מחו פטרוליוםדלק קידוחים ותמר 

 .כאמור המדינה תמלוגי

פקטור,   Rלפי מנגנון מסוג    וגז  נפט  רווחי  על  היטל  קובע  רווחים  מיסוי  חוק  -  רווחים  מיסוי  חוק ▪

על פי היחס בין ההכנסות המצטברות נטו מהפרויקט לבין ההשקעות המצטברות כפי המחושב  

 כאשר יגבה 20%של  "(. ההיטל המינימאלי בשיעורמקדם ההיטל)להלן: "שהוגדרו בחוק 

לגבי  משתנההשיעור המקסימלי ) 50%בהדרגה עד לשיעור של  ויעלה 1.5ל  יגיעמקדם ההיטל 

 . ההיטל2.3-ל יגיעמקדם ההיטל  כאשר בשיעור מס החברות( בהתאם לשינויים כל שנת מס

 .בנפרד מאגר על כל ויוטל יחושב

לפיהן ,  2014בינואר    1שהחלו בהפקה מסחרית עד ליום  מאגרים  החוק כולל הוראות מעבר לגבי  

. מאגר 2.3-ל 1.5חלף שיעור של  2.8-ל 2נקבע, בין היתר, כי מקדם ההיטל יהיה בין שיעור של 

 תמר הינו בתחולת הוראות המעבר.
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על פי החוק, התמלוגים המשולמים לחברה מהווים "תשלום נגזר", ולפיכך על החברה כבעלת 

הזכות לתמלוגים חלה חובת תשלום היטל בגינם, בסכום השווה למכפלת התשלום הנגזר 

 .מס שבה התקבל התשלוםת נשבשיעור ההיטל החל לגבי מיזם הנפט באותה 

, התקבלה 2015בחודש אוגוסט  –הגבלים עסקיים ופטור מהוראות חוק הגבלים עסקיים  ▪

החלטת ממשלה בדבר מתווה להסדרת משק הגז הטבעי בישראל לרבות בקשר לזכויות 

 17"תנין", אשר נכנסה לתוקף ביום  -השותפות במאגרי הגז הטבעי "תמר", "לוויתן", "כריש" ו

 1988-ממספר הוראות של חוק ההגבלים העסקיים, התשמ"ח, עם הענקת פטור 2015בדצמבר 

 (. "מתווה הגז")להלן: 

 להלן)  שותפות מוגבלת  -(  1992חיפושי נפט ), נובל ורציו  קידוחים  הגז מעניק פטור לדלק  מתווה

ההסדרים הכובלים בקשר עם מאגר לוויתן. כמו כן, מתווה הגז מעניק מן "הצדדים"(  :יחדיו

)להלן:  ולוויתן תמר למאגרים הקשורונובל בעלות מונופולין בכל קידוחים  פטור מהיות דלק

 התנאים הבאים: , בין היתר,"(. מתן הפטור כמתואר לעיל מותנה בקיוםהפטור"

ונובל במאגרים כריש ותנין לצד שלישי שלא קשור  ,קידוחים הזכויות של דלק מכירת •

 טיוטת פרסום ממועד או הפטור מתן ממועד חודשים 14 בתוך םמהלמי לצדדים או 

 כמאוחר, למפעיל הכשירות לתנאי בנוגע הנפט ענייני על הממונה ידי על חדשה אסדרה

, נחתם הסכם למכירת כלל הזכויות בחזקות 2016באוגוסט  16ביום נציין כי . מבניהם

 לבין אנרג'יאן. כריש ותנין בין דלק קידוחים

 למי או  אליה  קשור  שלא  שלישי  לצד  תמר  במאגרקידוחים    דלק  של  הזכויות  מלוא  מכירת •

 תמר  במאגר  נובל  של  הזכויות  הגבלת  וכן  ותנין  כריש,  לוויתן  במאגרי  בזכויות  מהמחזיקים

נובל מכרה לתמר  2018חודשים. נציין כי בינואר    72  תוך  זאת היותר  לכל  25%  של  לשיעור

בחודש   גד תמורה במזומן ובמניות.ודלית כנ  מזכויותיה במאגר תמר  7.5%בע"מ    פטרוליום

, ירדה לשיעור מכרה את כל מניותיה בתמר פטרוליום, והחל ממועד זה 2018אוקטובר 

 .)במישרין ובעקיפין( במאגר תמר 25%אחזקה של 

 איסור  כגון  ולוויתן  תמר  ממאגרי  גז  לאספקת  שיחתמו  חדשים  הסכמים  על  מגבלות  הטלת •

 חד  לקבוע לצרכנים הזכות מתן מסוימים במקרים, אחרים מספקים רכישה מגבלות על

 האספקה  בהיקף  לשינוי  לצרכנים  צדדית  חד  אפשרות  ומתן  ההתקשרות  תקופת  את  צדדית

 בהסכם. 

"יציבות  על לשמור ישראל ממשלת התחייבה המקורי במתווה -רגולטורית יציבה  סביבה ▪

בעקבות עתירה . שנים 10 של תקופה למשך והפקתו טבעי גז חיפושי של בהקשר" רגולטורית

בג"ץ כי סוגיית היציבות  פסק 2016 במרץשהוגשה לבג"ץ כנגד פסקת היציבות האמורה, 

 את הממשלה שבה ואימצה 2016 במאיהרגולטורית במתווה הגז בנוסח הקיים אינה חוקית. 

 לשם" יציבה רגולטורית"סביבה  בעניין חלופי הסדר קביעת תוך, הגז מתווה בעניין החלטתה

 .והפקתו הטבעי הגז חיפושי במקטע השקעות המעודדת רגולטורית סביבה הבטחת
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 תנאי מלוא קיום למועד ועד הגז מתווה של לתוקף הכניסה שבין בתקופה - מחירים על פיקוח ▪

 דיווח דרישות להטלת יוגבל ההגבלים חוק מתוקף הטבעי הגז בענף המחירים פיקוח, הפטור

 ולוויתן בתמר הזכויות בעלי יציעו זו תקופה ובמהלך בתנאי זאת, הגז ומחיר רווחיות על

 בהסכמים המחירים של המשוקלל הממוצע המחיר על המבוסס מחיר פוטנציאלים לצרכנים

ייצוא, במספר חלופות המחיר וההצמדה שפורסמו   בהסכמי  מחירים  על  או  במאגרים  הקיימים

, 2016החל מהרבעון השלישי של שנת  .2015באוגוסט  16מיום  476במסגרת החלטת ממשלה 

רשות הגז הטבעי מפרסמת כל רבעון את מחיר הגז הטבעי המשוקלל ואת מחיר הגז הטבעי 

 פרטיים.ליצרני חשמל 

  סיכון גורמי .3.5

חוסר  בתנאי ניכרותכספיות בהוצאות  השל נפט וגז טבעי כרוכ מאגריםפיתוח יפוש והח פעילות

 מהותיתפירוט גורמי סיכון בעלי השפעה    להלןסיכון פיננסי גבוהה ביותר  רמתודאות וכפועל יוצא ב

 :החברות בענף פעילותעל 

המחירים  - מדדי מחירים, מחירי מקורות אנרגיה חלופיים החשמל, ייצור בתעריף שינויים ▪

ממדד נגזרים, בין היתר, מתעריף ייצור החשמל, המשולמים על ידי הצרכנים עבור הגז הטבעי 

, כן כמוהמחירים לצרכן האמריקאי וממחירי דלקים התחליפיים לגז כגון מזוט, סולר וברנט. 

 כך  ח"יח  של  השימוש  במודל  שינוי  לידי  להביא  יכול  תחליפים  אנרגיה  במקורות  משמעותי  שינוי

 .לגז תחליפים אנרגיה מקורות באמצעות המופעלות כוח לתחנות עדיפות שתינתן

המצב הביטחוני והכלכלי בישראל וכן המצב הפוליטי במזרח התיכון,  - טייגיאופול סיכון ▪

עלולים להשפיע על נכונותם של מדינות וגופים זרים, לרבות במזרח התיכון, להתקשר ביחסים 

או עם גופים בינ"ל הפועלים בישראל. לפיכך, הרעה במצב עסקיים עם גופים ישראלים ו/

הגיאופוליטי במזרח התיכון ו/או הרעה במערכת היחסים בין ישראל לשכנותיה, מטעמים 

של החברות הפועלות בשוק הגז  ןטחוניים ו/או מדיניים ו/או כלכליים, עלולה לפגוע ביכולתיב

 עם מדינות וגופים כאמור, ולייצא גז למדינות שכנות. ןוהנפט בישראל לקדם את עסקיה

ישראל מספר מאגרי גז משמעותיים מימי בשנים האחרונות נתגלו ב - הגז באספקת תחרות ▪

ום, כי .משק המקומיה לצרכיעל הערכות משרד האנרגיה ביחס  ניכרבהיקפים העולים באופן 

נמצאים בשלבי המאגרים נוספים    שני,  המפיקים  ולוויתן  תמר  למאגרי  בנוסףקיימים בישראל,  

פיתוח: מאגרי כריש ותנין, אשר צפויים להוות ספקים משמעותיים נוספים של גז טבעי למשק 

כמו כן, ישראל ערכה מספר מכרזים על בלוקי אקספלורציה ימיים נוספים, שייתכן  .המקומי

התגלה מאגר   2015בנוסף, בשנת  .  (ואף העניקה בהמשך לכך רישיונות)ויובילו לתגליות נוספות  

בקפריסין,  6התגלה מאגר גז טבעי בבלוק  2018גז טבעי מהותי במצרים )"זוהר"(, ובשנת 

ישראל מחד,  ממדינתות השפעה שלילית על יכולת ייצוא הגז הטבעי למאגרים אלה עשויה להי

"י הגדלת ההיצע )באמצעות עהתחרות בשוק הגז הטבעי בישראל  להגברתעשויים להביא  והם

. כמו כן, ייתכן ויתגלו ממצאים נוספים בעתיד, הן בישראל והן במדינות נוספות מאידךייבוא( 

וחם עשוי להוביל לכניסת מתחרים נוספים באספקת באגן המזרחי של הים התיכון, אשר פית

 . בענף התחרות היקף את להגביר כך ידי ועל שכנות מדינותגז טבעי למשק המקומי ול
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היצע בשוק העודף  לגרום להחרפה של    עלולה  לייצא  שניתן  הגז  כמות  הגבלת  -  על ייצוא  מגבלות ▪

בהקשר זה נציין כי בהתאם במחירי הגז בשוק המקומי.  לירידהכפועל יוצא מכך והמקומי 

 442, מכסות יצוא הגז כפי שנקבעו בהחלטת ממשלה 2018מדצמבר המלצות ועדת אדירי ל

 כך, תשתנה היצוא מכסת חישוב נוסחת, הועדהיוותרו ללא שינוי. עם זאת, בהתאם להמלצות 

 התגלו  שטרם  גז  מאגרי  עבור,  442  ממשלה  בהחלטת  שנקבעה  לנוסחה  ביחס  יותר  גבוהה  שתהיה

 בלבד.

 הגזספקה של אה יכולת - בישראל, מצרים וירדן בתקינות מערכת ההולכה הארצית תלות ▪

 ההולכה מערכת של בתקינותה, היתר בין, מותנה פוטנציאלייםה לצרכנים מהמאגרים שיופק

תלויה האספקה כמו כן, יכולת  .האזורית החלוקה רשתות ושל הגז לאספקת הארצית

 בתקינותה של מערכת ההולכה אל מצרים וירדן וכן מערכת ההולכה הפנימית במדינות אלו.

אין בישראל קבלנים   ון למועד העבודה,נכ  –תלות בקבלנים ובספקי ציוד ושירותים מקצועיים   ▪

קיימת , ולפיכך  ונפטהדרושות להקמה ותפעול של מאגרי גז טבעי  מירב הפעולות    המבצעים את

קבלנים מחו"ל לצורך ביצוע עבודות כאמור. עקב כך, עשויות ב  תלות של החברות הפועלות בענף

הפעולות הנ"ל להיות כרוכות בעלויות גבוהות ו/או עלולים להיגרם עיכובים משמעותיים בלוח 

 הגז ללקוחות.ואספקת  הזמנים שיקבע לביצוע העבודות

 למגוון חשופות והפקתם וגז נפט חיפושי פעולות - מספק ביטוחי יכיסו והעדר תפעול סיכוני ▪

 התמוטטות, התפוצצות, הקידוח מבור וגז נוזלים של מבוקרת בלתי התפרצות כגון, סיכונים

 אחד  כל  אשר,  וההולכה  ההפקה  מערכת  בתפקוד  לפגוע  העלולים  אחרים  ואירועים  הקידוח  בור

 חיפושים ציוד, וההפקה ההולכה מתקני, גז או נפט בארות של נזק או להרס לגרום  עשוי מהם

 של נזילה או/ו התפרצות עקב מזיהום הנובעים לנזקים אחריות של סיכון קיים, כן כמו. ועוד

 האפשריים הסיכונים לכ לאהביטוחים הקיימים בשוק,  אף על. גז של דליפה או/ו נוזלים

 .לכיסוי ניתנים או מכוסים

 הגורמים  מצד  בעיקר,  רבים  רגולטוריים  אישוריםדורש    הפעילות  תחום  -  רגולטוריים  שינויים ▪

 המדינה רשויות של נלווים אישורים וכן, הטבעי הגז משק וחוק הנפט חוק פי-על המוסמכים

רשות התחרות , המס רשויות, הסביבה איכות משרד, הבטחון משרדמשרד האנרגיה,  לרבות)

 בחוקים לתיקונים הצעות מספר הועלו האחרונות השנים במהלך(. השונות התכנון ורשויות

 חוקים, החלטות מספר ופורסמו הפעילות לתחום הרלוונטיים בהנחיות או/ו בתקנות או/ו

 . החברות הפועלות בתחום על שלילית השפעה להיות עלולה יישומםל אשר והנחיות

למגוון של חוקים,   ות, כפופהטבעי  הגזבתחום  הפועלות    החברות  -לרגולציה סביבתית    פיפותכ ▪

תקנות והנחיות בנושא הגנת הסביבה, המתייחסים לנושאים שונים כגון: זליגה של נפט, גז 

טבעי או מזהמים אחרים לסביבת הים, שחרור לים של חומרים מזהמים ופסולת מסוגים שונים 

כיוצ"ב(, חומרים כימיים בהם משתמשים )שפכים, שאריות של ציוד קדיחה, בוץ קידוח, מלט ו

בשלבי העבודה השונים, פליטת מזהמים לאוויר, מפגעי תאורה, רעש, הקמת תשתיות צנרת על 

ת הפרויקטים, ו, באמצעות מפעילנדרשות החברותקרקעית הים ומתקנים נלווים. בנוסף, 
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וכן חוקים אחרים פי חוק הנפט, חוק משק הגז הטבעי  -להשיג אישורים מגורמים המוסמכים על

 .ן)כגון חוקים להגנת הסביבה( לצורך פעילות

נרשמו בשווקים הבינלאומיים  2020במהלך הרבעון הראשון לשנת  - הקורונה משבר השלכות ▪

לייחס   ניתן,  בשוקפי הערכות    עלתנודות חדות וירידות חדות ביותר במחירי הנפט והגז הטבעי.  

את התנודות למשבר הקורונה, כמו גם לסיבות ולגורמים נוספים המשפיעים על הביקוש 

הקורונה ותימשך ההאטה בכלכלה העולמית, וההיצע של מוצרי אנרגיה. ככל שיימשך משבר 

 צפוי הדבר להמשיך ולהשפיע לרעה על הביקושים למוצרי אנרגיה ומחיריהם. 

תחום הפעילות ובהם קשיים   המשפיעים עלנוספים    סיכון  קיימים גורמי  -  נוספים  סיכון  גורמי ▪

ים, הובתנאי  תלות במזג אוויר סיכוני אבטחת מידע, תלות בלקוחות מהותיים, בהשגת מימון,

יובהר כי, החברה אינה חברת גז ונפט תפעולית,  .ביטול או פקיעה של זכויות ונכסי נפט ועוד

ואיננה נושאת בהוצאות ועלויות כלשהן וכן אינה חשופה באופן ישיר לפעילות חיפוש, פיתוח 

 והפקה של נכסי גז ונפט.

  בשוק התפתחויות .3.6

 "לוויתן" חזקת .3.6.1

 דולפינוסדיווחו השותפות במאגר לוויתן כי נחתם הסכם בין נובל לבין   2018בפברואר    19  ביום ▪

דיווחה השותפות על תיקון  2019באוקטובר  2ביום  .בדבר אספקת גז טבעי מפרויקט לוויתן

 60-ס גדלה לכוכמות הגז הכוללת שהתחייבו שותפי לוויתן לספק לחברת דולפינ , לפיוההסכם

BCM  32לעומת BCM  בהסכם הייצוא המקורי. בהתאם לתיקון, האספקה הצפויה במחצית

 2022ביוני  30יום לשנה. בשנתיים שלאחר מכן, עד ל BCM 2.1הינה  2020הראשונה של 

  2022ביולי  1לשנה. האספקה בתקופה המתחילה ביום  BCM 3.6-האספקה השנתית הינה כ

 לשנה. BCM 4.7-נה כומסתיימת במועד סיום הסכם לוויתן הי

מעבר גז טבעי , לאספקת כמות ח"יחכי הצעת שותפות לוויתן ל םרסו, פ2019 באפריל 7ביום  ▪

או ממועד תחילת הפקת   2019באוקטובר    1תמר החל מיום  -במסגרת הסכם חח"ילגז המסופק  

 או למועד תחילת הפקת הגז  2021ביוני  30ועד ליום הגז ממאגר לוויתן, המאוחר מביניהם, 

. ח"יח, נבחרה כזוכה במסגרת הליך תחרותי שהתקיים ע"י מביניהםמוקדם ה ,ממאגר כריש

שותפי תמר הגישו עתירה מינהלית .  2019ליוני    12ההסכם למכירת הגז נחתם בין הצדדים ביום  

ושותפי לוויתן בקשר עם החלטת ועדת המכרזים  לבית המשפט המחוזי בתל אביב כנגד חח"י

ידי בית המשפט. בעקבות כך הגישו שותפי תמר ערעור לבית המשפט -של חח"י, אשר נדחתה על

על  לממונהפנו שותפי תמר  2019 בנובמבר 20 ביוםהעליון על החלטת בית המשפט המחוזי. 

 בין  ההסדרים  תיקוןויתן ושותפי לו  מצד  לתחרות  האפשרות  סיכול את  למנועהתחרות בבקשה  

 הודעה פורסמה 2020 באפריל 13 ביום. הטבעי הגז בשיווק וטו זכויות שיסיר באופן השותפים

חקיקה במשרד המשפטים, האוצר  בייעוץ הכלכלית המחלקה, האנרגיה משרד של משותפת

בתוך  להסכמות להגיע לצדדים מאפשרים הם לפיה "(המאסדרים)להלן: " ורשות התחרות

 2020במאי  31ביום  .פורמלית דהאשר ייתרו את הצורך של המדינה לנקוט בעמ ימים חודשכ
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, עקרונות מוסכם לשיווק משותף ממאגר תמר תווהמ המאסדרים לאישור הגישו שותפי תמר

הגיעו להבנות עקרוניות ביניהם ועם שותפי לוויתן בקשר עם  וכמו כן עדכנו את המאסדרים כי

במחלוקת בנוגע להסכמים למכירת גז טבעי לחברת החשמל, וכי מתקיימים  הסוגיות שהיו

 דיונים מתקדמים עם חברת החשמל בקשר עם יישום ההבנות האמורות.

דיווחו שותפי לוויתן על התחלת הזרמת הגז הטבעי ממאגר לוויתן  ,2019בדצמבר  31-ביום ה ▪

 טבעי  גז  מכירת  לרבותללקוחות, בהתאם להסכמים לאספקת גז טבעי מהמאגר שנחתמו עימם,  

 .למצרים לוויתן ממאגר הגז הזרמת החלה, 2020 בינואר 15 ביוםדווח כי , לכך בהמשך. לירדן

 "תנין"-ו"כריש"  חזקות .3.6.2

נחתם הסכם בין דלק קידוחים  2016באוגוסט  16כחלק מיישום החלטות מתווה הגז, ביום  ▪

 Energean Israel Limited"( לבין חברת אבנר)להלן: " מוגבלת שותפות - נפט חיפושיואבנר 

 זכויות של דלק קידוחים, אבנר ונובל בחזקות כריש ותנין.ה"(, למכירת כלל 'יאןאנרג)להלן: "

( FPSO) הצפה האסדה של בסין ייצור תחילת על'יאן אנרג הודיעה, 2018 בנובמבר 27 ביום ▪

תנין במים הכלכליים של ישראל. תהליך -לטפל בגז הטבעי שיופק בפרויקט כריש העתידה

על פי הדו"ח הכספי ק"מ מן החוף.  90-ההפקה והטיפול בגז יבוצעו על פי הבאר, במרחק של כ

אינה צפויה  , התפשטות וירוס הקורונה2020למרץ  19ם ביום שפורס 2019של אנרג'יאן לשנת 

להשפיע על לוח הזמנים של הפרויקט והפקת הגז הראשונה צפויה להתבצע במחצית הראשונה 

 . 2021של שנת 

, הודיעה אנרג'יאן על תחילת ההוצאה לפועל של תכנית הקידוחים בישראל, 2019במרץ    4  ביום ▪

בארות הפקה במאגר כריש, וקידוח אקספלורציה במאגר כריש צפון אשר  3הכוללת קידוח 

בפברואר  20 ביום. 69%גז טבעי, עם סיכוי הצלחה של  TCF 1.3-ד לאמת הימצאות של כנוע

 .כריש במאגר ההפקה בארות בשלוש הקידוחים השלמת ל, דיווחה אנרג'יאן ע2020

"כריש צפון". -'יאן על השלמת קידוח האקספלורציה באנרגהודיעה  2019בנובמבר  4-ה ביום ▪

חביות של נוזלים   מיליוני  34-נוספים של גז טבעי וכ  BCM  25-בהתאם לדיווח, נמצאו במאגר כ

יצוין כי יחס הנוזלים . (Best Estimateהטוב ביותר ) באומדן)נפט קל/קונדנסט(  פחממניים

הפחמימניים לגז טבעי שצוין בדיווח אנרג'יאן הוא שיעור הגבוה מהשיעור שדווח בעבר על ידי 

דיווחה אנרג'יאן על  2020באפריל  9-. ביום ה6מעריך המשאבים של אנרגי'אן לגבי מאגר כריש

תנין. ע"פ דיווח זה סך המשאבים בכריש צפון השלמת דוח עתודות מעודכן במאגרים כריש ו

 מיליוני חביות של נוזלים פחממניים. 39.5-של גז טבעי וכ BCM 33.7-מסתכמים לכ

  .מחייב בסיס על לשנה BCM 5.6עד כה נחתמו חוזים להספקה של  יאן'אנרג דיווחי פי על ▪

 
אשר התגלו וכן דו"ח   למשאבים תתייחס  אשר צפון לכריש  עדכנית פיתוח  תכנית כידיווחה אנרג'יאן  2020לינואר  29-ה   ביום 6

CPR  2020עדכני יפורסמו במחצית הראשונה לשנת 
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דיווחה אנרגי'אן כי ההפקה ממאגר כריש צפויה להתחיל במחצית  2020בינואר  29ביום  ▪

, בשונה מהתחזית הקודמת לתחילת הפקה ברבעון הראשון של שנת 2021הראשונה של שנת 

2021 . 

מקימה עבורה את   , אשרTechnipFMCדיווחה אנרג'יאן על כך שחברת  2020באפריל  15ביום 

האסדה בסינגפור, הודיעה על עצירה זמנית של העבודות במספנה בשל וירוס הקורונה. בדיווח 

ביוני חודשו  2-, כחודשיים לאחר עצירת העבודות, צוין כי ב2020ביוני  8שפרסמה אנרגי'אן ביום 

ווח, המשך העבודה על עבודות ההכנה להרמת מודלי החזית של האסדה בנמל בסינגפור. על פי הדי

האסדה תלוי בהחלטת השלטונות בסינגפור, המבצעים הערכה שוטפת לאור התפתחויות וירוס 

הקורונה והצורך בשמירה על בריאות העובדים. על פי לוחות הזמנים בפרויקט, השלבים שנותרו 

להימשך לטובת התחלת הזרמת הגז במאגר הינם פעילות אינטגרציה על האסדה בסינגפור הצפויה  

כעשרה חודשים ולאחר מכן, גרירת האסדה לשדה "כריש" בישראל וביצוע עבודת עגינה הצפויים 

   להימשך כארבעה חודשים נוספים. 
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 מתודולוגיה .4

 ירידת ערך נכסים .4.1

"ישות  -"(, קובע כי  התקן, ירידת ערך נכסים )להלן: "36לתקן חשבונאות בינלאומי מספר    9סעיף  

תבחן בסוף כל תקופת דיווח אם קיימים סימנים, המצביעים על ירידת ערך של נכס. אם מתקיים 

 ההשבה של הנכס."-סימן כלשהו, על הישות לאמוד את הסכום בר

מטרת התקן הינה לקבוע נהלים שעל הישות ליישם כדי להבטיח שנכסיה לא יוצגו בסכום העולה 

-להלן(. כאשר ערכו של הנכס בספרים עולה על הסכום בר ההשבה שלהם )כמפורט-על הסכום בר

 ההשבה שלו, חלה ירידה בערך הנכס והתקן דורש מהישות להכיר בהפסד מירידת ערך. 

 השבה-סכום בר .4.2

כגבוה מבין השווי ההוגן בניכוי עלויות למכירה של נכס השבה "-סכום בראת  לתקן מגדיר    18סעיף  

 , כאשר:"מזומנים לבין שווי השימוש בו-מניבהאו יחידה 

המחיר שהיה מתקבל במכירת נכס או המחיר שהיה  הינו שווי הוגן בניכוי עלויות מימוש ▪

משולם להעברת התחייבות בעסקה רגילה בין משתתפים בשוק במועד המדידה, בניכוי עלויות 

של יחידה מניבת מזומנים, מימוש )עלויות תוספתיות, המיוחסות במישרין למימוש של נכס או  

 סים על הכנסה(.ילמעט עלויות מימון והוצאות מ

של הנכס הוא הערך הנוכחי של אומדן תזרימי המזומנים העתידיים, הצפויים ווי השימוש ש ▪

. בקביעת שווי השימושי חייו אורךלנבוע משימוש מתמשך בנכס וממימושו של הנכס בתום 

תחזיות תזרימי מזומנים על בסיס ב,  תקן דורש שתאגיד ישתמש, בין היתרההשימוש של הנכס,  

מייצגות את האומדן ו ת את מצבו הנוכחי של הנכסמשקפו הנחות סבירות ומבוססות אשר

הטוב ביותר של ההנהלה לגבי התנאים הכלכליים שישררו במהלך יתרת אורך החיים השימושי 

 של הנכס.

ים עשויאומדן תזרימי המזומנים העתידיים לא יכללו תזרימי מזומנים חיוביים או שליליים ה

אדם(, או -לגביו )לרבות צמצום בעלות כוח לנבוע משינוי מבני עתידי שהישות אינה מחויבת

 .מהגדלה או שיפור של ביצועי הנכס

שיעור היוון לפני מס, המשקף הערכות שוק שוטפות של ערך הזמן של הכסף ואת הסיכונים 

הספציפיים לנכס. שיעור ההיוון לא ישקף סיכונים, שתזרימי המזומנים העתידיים כבר 

לתמצית השיקולים והנימוקים למסקנות שהובאו בתקן  85סעיף עם זאת, ב .הותאמו בגינם

היוון של תזרימי מזומנים לאחר מס, בשיעור ניכיון לאחר מס, והיוון   באופן תיאורטי,"צוין כי:  

של תזרימי מזומנים לפני מס, לפי שיעור ניכיון לפני מס, אמור לתת אותה תוצאה, כל עוד 

ר הניכיון לאחר מס, כשהוא מותאם כך, שישקף את הסכום שיעור הניכיון לפני מס, שווה לשיעו

, תזרמי המזומנים לאמור בהתאם סים".יוהעיתוי הספציפיים של תזרימי המזומנים, בגין מ

 שיעור ניכיון  לאחר מס.בעבודה זו הינם לאחר מס והוונו ב
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למכירה של הנכס, והן לקבוע הן את השווי ההוגן בניכוי עלויות  אין הכרח  לתקן    19על פי סעיף  

מבין סכומים אלה עולה על הערך בספרים של הנכס, לא חלה  את שווי השימוש שלו. אם אחד

 ירידה בערך הנכס ואין צורך לאמוד את הסכום האחר.

 מזומנים-יחידה מניבה .4.3

"קבוצת הנכסים המזוהה הקטנה ביותר, מזומנים מוגדרת כ-לתקן, יחידה מניבה 6על פי סעיף 

המפיקה תזרימי מזומנים חיוביים שהם בלתי תלויים בעיקרם בתזרימי המזומנים החיוביים 

-זיהוי היחידה המניבהלתקן קובע כי " 68סעיף  .מנכסים אחרים או מקבוצות נכסים אחרות"

זומנים אליה שייך הנכס מצריך שיקול דעת. אם לא ניתן לקבוע את הסכום בר ההשבה לנכס מ

ת הצירוף הקטן ביותר של נכסים, המפיק תזרימי מזומנים חיוביים בלתי בודד, ישות מזהה א

  תלויים בעיקרם".

הינה נכס  י הנהלת החברהאשר זוהתה ע"מזומנים היחידה מניבת הבהתאם לאמור לעיל, 

 .כהגדרתו לעיל יםהתמלוג

 בחינת סממנים לירידת ערך  .4.4

כלשהו המצביע על ירידת ערך של נכס, על לתקן, לצורך הערכה אם מתקיים סימן  12על פי סעיף 

ישות לבחון אינדיקטורים חיצוניים ופנימיים, כגון: שינויים משמעותיים בסביבה העסקית שבה 

פועלת הישות או בשוק שאליו מיועד הנכס; עליה בשיעורי ריבית השוק או שיעורי התשואה 

בין ערך הנכסים נטו בספרי המשמשים להיוון תזרימי המזומנים הצפויים מהנכס; פער שלילי 

החברה ביחס לשווי השוק שלה; התיישנות או נזק פיזי של הנכס; תוכניות להפסקת פעילות או 

 שינוי במבנה הפעילות שאליה שייך הנכס ועוד.

הדוח על של החברה בסמוך למועד  הבורסאי מבחינת הסממנים כאמור לעיל, עולה כי שווי השוק

 הביצענו הערכ החברה. לאור זאת, לבקשת 7בספרי החברה ן העצמימההוהינו נמוך  המצב הכספי

לצורך יישום הוראות התקן בדוחותיה   ,2020  במרץ  31ליום  נכס התמלוגים  השבה של  הסכום בר  ל

  ם.הכספיי

 השיטת הערכ .4.5
 באמצעות היוון תזרימי נאמד 2020 במרץ 31ליום התמלוגים  נכסבר ההשבה של  הסכום

המשקף את רמת הסיכון הגלומה  היווןה בשיעור )שווי שימוש( מהנכס הצפוייםהמזומנים 

  בתחזיות.

 

  

 
  על ידי הפחתת הערך המהוון של הוצאות המטה  ,השוק ווישל השוואה  לצרכי הותאם נאיוהחשב העצמי ההון 7
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 יםאומדן סכום בר השבה לנכס התמלוג .5

 המזומנים תזרימי תחזית .5.1

תחזיות בשתמש, בין היתר, להתאגיד על הבקביעת שווי השימוש של הנכס, על פי התקן כאמור, 

 סבירות ומבוססות אשר משקפות את מצבו הנוכחי של הנכסתזרימי מזומנים על בסיס הנחות 

מייצגות את האומדן הטוב ביותר של ההנהלה לגבי התנאים הכלכליים שישררו במהלך יתרת ו

  אורך החיים השימושי של הנכס.

 במסגרת"( החברה תחזיתתזרים מזומנים מהוון )להלן: " החברה פרסמה 2020 לינואר 10ביום 

 במהלך .8"(עתודותה"ח דותמר" )להלן: " בחזקתי תזרים מהוון מעודכנים "דוח עתודות ונתונ

 בשווקים חדות שערים( חלו ירידות העתודות"ח דו פרסום)לאחר  2020 שנת של הראשון הרבעון

וירידות   מטבעות  של  חליפין  בשערי  חדים  שינוייםגם    כמו,  בישראל  לרבות  העולם  ברחבי  הפיננסים

כתוצאה מהתפשטות נגיף  זאתביותר במחירי הנפט והגז הטבעי בשווקים הבינלאומיים,  חדות

 .בעולם אנרגיה מוצרי של וההיצע הביקוש על המשפיעים נוספים וגורמיםהקורונה 

 בקטגוריתתזרימי המזומנים  תחזיתידינו בהתבסס על -נאמד על השימוש שווילאור זאת, 

התאמות לאחר בדו"ח העתודות  מה( אשר פורסProved + Probable Reserves) 2Pמשאבים 

התפתחויות בשוק במהלך הרבעון הראשון של מה שהושפעולתחזיות המחירים ולקצב ההפקה 

, "(הבסיס  תרחיששנערכנו לתרחיש הבסיס בעבודה זו )להלן: "  . להלן עיקרי ההתאמות2020שנת  

  ית החברה בדו"ח העתודות:ביחס לתחז, 9קבוצת דלקכפי שפורסמו על ידי 

( Brentחבית ברנט ) ימחירל השותפות תחזית עדכון( 1מחיר הגז, בין היתר, לאור: ) עדכון ▪

אמריקאי  דולר 62.9-וכ 59.0 -כ, 55.7-כ, 49.3-כ, 42.2-, כ33.2-כל, 10)בדולר ארה"ב( ממוצע

 2030 בשנת 81.3-כ של למחיר עדהדרגתית  ועלייה, בהתאמה, 2025עד  2020 יםלחבית בשנ

הברנט הינה שונה  למחירי החברה תחזית כי נציין) לשנה 2% שלבשיעור  עליהמכן  ולאחר

 שיעורזאת,  לאור. הדיווח למועד שבצענו אחרות שווי בהערכות אותנו משומתחזיות אשר שי

תחזית  עדכון (2) (;התחזיות פערי על לגשר מנת על הותאםלהלן  5.2בסעיף  המפורט ההיוון

תעריף ייצור החשמל המבוססת, בין היתר, על שער חליפין של ש"ח לדולר ועל תחזית עלות 

 בשוק  טבעי  לגז  עדכניות ביקוש  תחזיות(  3)  -והדלקים המבוססת על מחיר הגז לחברת חשמל;  

 הגז ביצוא הצפוי הקיטון וכן, המקומי בביקוש המשוערות התמורות את המשקפות, המקומי

 . הטבעי

 
8 https://maya.tase.co.il/reports/details/1273973/2/0 
התחייבה דלק אנרגיה  "( לחברה, דלק אנרגיהמחברת דלק מערכות אנרגיה בע"מ )להלן: "במסגרת ההסכם להעברת התמלוגים   9

ככל שיידרש וכל עוד , ע הנדרש לה לצורך עמידה בדרישות הגילוי לגבי הזכות לתמלוגיםשוטף את המיד להעביר לחברה באופן
, דלק  בעקבות הצעת רכש מלאה שביצעה קבוצת דלק למניות דלק אנרגיה . תחולנה דרישות הגילוי האמורות גם על דלק אנרגיה 

 .להתחייבות למתן מידע לחברה  בנעלי דלק אנרגיה בקשרקבוצה נכנסה 
  NYMEX ICEהמספקים תחזית מחיר ארוכת טווח למחיר ה  ממוצע תחזיות מחירי נפט של צדדים שלישייםבהתבסס על  10

Brent Crude -   ה משרד האנרגיה האמריקאיהעבודה, כדלקמן:    למועד  בסמוך  שפורסמו ,-  World Bank  ו-HIS Global Insights     

https://maya.tase.co.il/reports/details/1273973/2/0
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 בשוק ביקושים תחזית, בין היתר, על בהתבסס 2024עד  2020 בשניםהיקפי המכירות  עדכון ▪

למנגנון שנקבע בהסכם יצוא הגז למצרים  ובהתאם, שעודכנה בסמוך למועד העבודה המקומי

החוזית השנתית עבור שנה בה  מהכמות 50%-הכולל הפחתת הכמות השנתית המינימאלית ל

 ממוצע של המעודכנת התחזית בהן בשניםדולר ) 50-ברנט נמוך מ חבית של הממוצע המחיר

 מהכמות  50%  -ל  יופחתו  לדולפינוס  המכירה  כמויות  כי  הונח,  דולר  50-מ  נמוך  ברנט  חבית  מחיר

ההסכמית השנתית. יצוין כי הדבר משקף את הכמות המינימאלית לרכישה על ידי דולפינוס, 

 (. וייתכן שתירכש כמות גדולה מכך

ביולי  1בהסכם עם חברת חשמל במועד ההתאמה השני ביום  10%ת מחיר בשיעור של התאמ ▪

במועד ההתאמה הראשון  הקבוצהשהונחה בתחזית  25%)בנוסף להתאמת המחיר של  2024

 (.2021ביולי 

 כי עולה( 2P"ח העתודות )בקטגורית משאבים בדו החברה לתחזית הבסיסתרחיש  בין מהשוואה

 2020-2025 בשניםההפקה השנתית  בקצב BCM 5-כ שלכוללת  הפחתה משקף הבסיס תרחיש

 9%-, כ6.3%-כ,  3.6%-כ,  0.5%-כ,  1.7%-כ  שלבמחירי הגז    הפחתה(;  בממוצע  8.4%-כ  של)הפחתה  

ביתר שנות  10.2%-כהגז של  מחירי, בהתאמה והפחתה ממוצעת של 2020-2025בשנים  10.5%-וכ

 382.5-לכ מסתכם הבסיס בתרחיש היוון ולפני מס לאחר התזרים סךהתחזית; כפועל יוצא, 

המקבילה  בתקופהדולר  מיליוני 414.7-כ לעומתבמלואה(,  2020)כולל את שנת  דולר מיליוני

 מצורפיםבדו"ח העתודות  החברהבתרחיש הבסיס והשוואתה לתחזית  התחזית החברה. בתחזית

  '.ב בנספח

 ההיוון שיעור .5.2

-נאמד בכשל תזרימי המזומנים  ( ששימש בחישוב הערך הנוכחי  WACC)  המשוקללשיעור ההיוון  

 :להלןעל בסיס הפרמטרים בטבלה  8.45%

 

 לטבלה ביאורים

 .שנים( 10-למח"מ תזרים המזומנים )כ ארה"ב ממשלת"ח אג תשואת שיעור .1

בישראל,  הגזהפועלות בתחום מדגם חברות לא ממונפות של  ממוצע ביטאותעל בסיס  .2

 ן: כמפורט בטבלה להל

ביאורערךפרמטר

0.7%1ריבית חסרת סיכון

1.32ביטא

7.3%3פרמיית שוק

7.0%4פרמיית סיכון ספציפית

17.5%מחיר ההון העצמי של החברה

6.8%5מחיר החוב

23.0%6שיעור מס

60%7שיעור מינוף

10.20%מחיר ההון המשוקלל )מעוגל(

1.75%8-בניכוי סיכון תמלוגים

8.45%מחיר ההון המשוקלל בניכוי סיכון תמלוגים )מעוגל(
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הביטא הממונפת נאמדה על בסיס הביטא הממוצעת של חברות המדגם לעיל, שיעור המינוף 

 בישראל. ילהלן( הנורמטיבי ושיעור המס הסטטוטור 7)ביאור 

 .(202011 אפריל Damodaran)השוק בישראל סיכון פרמיית  .3

 ספציפית כוללת את המרכיבים להלן:סיכון הפרמיית  .4

  ; 12מיליארד דולר למאגר תמר( 6-5-)בהתאם לשווי של כ 1%-פרמיית גודל של כ ▪

בגין רמת הסיכון הגלומה בתחזיות וחוסר הוודאות  6%-בתוספת פרמיית סיכון של כ ▪

לגבי השלכות משבר הקורונה, התגברות התחרות מתחילת ההפקה בפרויקט לוויתן 

 והתקדמות הפיתוח במאגר כריש. 

התשואה  לשיעוריקו מגמה  אמדנולשיעור המינוף. לצורך כך  בהלימההחוב נאמד  מחיר .5

 .)לפירוט ראו נספח א'( המדגם חברות של הסחירות החוב אגרות שללפדיון 

 בישראל. הסטטוטורי המס לשיעור בהתאם .6

-נאמד בכ  31.3.2020ליום  (  לעיל  2בטבלה בסעיף  )  המדגם  חברותשל    ממוצעשיעור המינוף ה .7

 לטווח  הנורמטיבי המינוף שיעורוהושפע מירידה בשווי השוק של החברות. להערכתנו   70%

  .60%-הינו כ הנכס של ארוך

החברה אינה חברת גז ונפט תפעולית, ואיננה נושאת בהוצאות ועלויות כלשהן וכן אינה  .8

את, שיעור ההיוון המשוקלל . לאור זמהנכס גז ונפטשל הפקה הפיתוח ולהוצאות החשופה 

וכפועל  ,אשר נאמד, בין השאר, על בסיס הביטא של חברות מדגם המחזיקות בנכס עצמו

פרמיה ) 1.75% -בעלויות ההפעלה ובהשקעות, הופחת בשיעור של כיוצא חשופות לשינויים 

 .14(13התפעולי לתזריםהצפוי מתמלוגים ביחס  לתזרים מופחתשלילית בגין סיכון 

  

 
11 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar 
 .  2019Duff & Phelps International Valuation Handbook: מקור  12
על   1.25%-נציין כי בעבודות קודמת אמדנו את הפער בין שיעור ההיוון של התזרים התפעולי לבין שיעור ההיוון של התמלוגים בכ  13

  2הנכסי של ישראמקו נגב  בסיס הפער בין שיעור ההיוון התפעולי ושיעור היוון של התמלוגים ממאגר תמר, הנגזרים מהשווי 
שותפות מוגבלת ותמר פטרוליום )המגלמים את הסיכון התפעולי של מאגר תמר( לבין שיעור ההיוון הנגזר מהשווי הנכסי של  

רווחיות  השחיקה בוהתגברות התחרות  לאורדה זו ודלק תמלוגים )מגלם סיכון תמלוגים של מאגר תמר(. שיעור זה עודכן בעב
 הכנסות )תמלוגים(.   יבה את הפער בין התנודתיות של התזרים התפעולי לבין התנדותיות של ה שר מרח אהתפעולית 

  לטובת   וכן  מממנים  גופים  לטובת  תמר  בפרויקט  זכויותיה   שועבדו  קידוחים  דלק  התקשרה   בהם  המימון  הסכמי   במסגרת,  כי  יצוין14
  לזכויות  וכפופות נחותות הינן  המממנים זכויות  לפיו הסכם נחתם כאמור המימון במסגרת. החברה  זה  ובכלל תמלוגים  בעלי

 של החוב אגרות לבעלי נחותות הינן קידוחים דלק של החוב אגרות בעלי זכויות גם, משכך. החברה  זה  ובכלל התמלוגים בעלות
 .החברה 

ביטא לא ממונפתחברה

Isramco Negev 2 Limited Partnership0.78

Ratio Oil Exploration 1992 Lp0.80

Tamar Petroleum Ltd.0.38

Delek Royalties (2012) Ltd.0.45

Delek Drilling LP0.69

0.62ממוצע חברות מדגם
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 ממצאים .5.3

נמוך והינו  דולר  מיליון    149.3-נאמד בכ  שווי השימושלעיל,  שפורטו  להנחות  למתודולוגיה ובהתאם  

 לאור  .2020  במרץ  31ליום    מיליון דולר  153.0-כ  , העומדת עלמהיתרה בספרים  מיליון דולר  3.7-בכ

 בניכוי  הוגן  שווי  לבין  שימוש  שווי  מבין  הגבוה  בסיס  על  ההשבה  בר  הסכום  את  אמדנו  הערך  ירידת

, ההוגן לשווי השימוש שווי בין מהותי פער קיים לא, שערכנו לניתוח בהתאם. המימוש עלויות

 ההשבה בר הסכום של המקסימאלי השווי, כן על. ההוגן מהשווי המימוש עלויות הפחתת למעט

 .השימוש שווי הינו

המזומנים לשינויים בשיעור ההיוון ובעקומת להלן ניתוח רגישות של הערך הנוכחי של תזרימי 

  )ביחס לתרחיש הבסיס(: טמחירי הגז והקונדנס

 
  

149       9.95%9.45%8.95%8.45%7.95%7.45%6.95%

-20.0%112       116       121        126        131        137        143        

-15.0%117       122       126        132        137        144        150        

-10.0%122       127       132        137        143        150        158        

0.0%132       138       143        149        157        165        173        

10.0%143       149       155        163        171        180        189        

15.0%148       154       160        167        174        182        191        

20.0%153       159       166        173        181        189        198        

)WACC( שיעור היוון

שיעור 

שינוי 

במחירים
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 2020במרץ  31ליום  סחירים של החברההערך הירות ישווי נגזר מנ .5.4

שווי השוק הבורסאי של החברה ו מאחר בוצעה ערך לירידת הבחינה, לעיל 4.4בסעיף  כאמור

ניתוח שווי נכס   להלן  .בספרי החברה  העצמי  מההוןהינו נמוך    הכספי  המצב  על  הדוחבסמוך למועד  

 ליום( החוב ואגרות)מניות  החברה של הסחיריםהתמלוגים הנגזר משווי השוק של ניירות הערך 

 :2020 במרץ 31

  

 לטבלה ביאורים

 . 31.3.2020ליום למעט נכס התמלוגים, כספיים התחייבויות ויתרות מאזנית של נכסים  .1

ליתרת האג"ח במאזן )כולל ריבית לשלם(  31.3.2020פער בין שווי השוק של האג"ח ליום  .2

 בניכוי מגן מס.

 .מיליון דולר, בניכוי מס 1-לפי הוצאות שנתיות של כ .3

ליום   נכוןהסחירים של החברה    הערך  ניירות  משווישל הנכס הנגזר    השוק  שווי,  לעיל  הניתוחפי    על

של הנכס  המאזנית יתרהביחס ל 24%-בכ נמוך והינו, רדול נימיליו 116-נאמד בכ 2020במרץ  31

  לאותו מועד.

 בר הסכום לאומדן מהימן בסיס מהווה אינו החברה של הערך ניירות של השוק שווי, להערכתנו

 והן  העסקאות  למספר  ביחסהיקף המסחר במניות החברה נמוך יחסית, הן    כןש,  הנכס  של  ההשבה

 '(. ג)להרחבה ראה נספח  הכספי להיקפן ביחס

 בהיקףהיצע    ועודףשלה    הספציפימהמינוף    מושפעשל ניירות הערך של החברה    השוקשווי  כמו כן,  

למכירה של נכסים הקשורים במאגר , הנובע מציפיות השוק  מיליארד ₪(  5 -)מעל ל  משמעותי מאוד

במסגרת מתווה הגז אשר   הן,  "(דלק  קבוצת)להלן ביחד: "  תמר ע"י קבוצת דלק וחברות בשליטתה

והן כתוצאה  2021למכור את כלל אחזקותיה בנכסים אלו עד לסוף שנת  את קבוצת דלקמחייב 

 היתר, על ידי מימוש והצורך בשיפור נזילותה, בין הפיננסית איתנותה על והשלכותיו המשברמ

משפיע באופן  המקומי ביחס לביקוש בשוק ההון המשמעותי היצעהעודף  .בפרק זמן קצרנכסים 

דלק  של הערך ניירות שווי על ובכללםהקשורים בפרויקט תמר שלילי על שווי השוק של הנכסים 

 . תמלוגים

ביאורבאלפי דולר

40.0שווי שוק מניות ליום 31.3.2020

73.61סה"כ נכסים עודפים וחוב פיננסי, נטו

2(6.0)התאמת לשווי שוק של האג"ח

8.73הוצאות הנה"כ מהוונות

116.2שווי נגזר לנכס התמלוגים

153.0יתרה מאזנית

24%-פרמיה )ניכיון(
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, מספר כשנה וחציתקופה של  משךדלק מחויבת למכור את אחזקותיה ב שקבוצתנציין כי על אף 

( 15)בין השאר, על ידי מימוש נכסים  המיידי בשיפור מצבה הפיננסי  והצורךהנכסים, ההיקף הכספי  

עודף  לאור. יםנכסמה אחדכל  למכירתמאד לידי כך שבפועל מדובר בתקופת זמן קצרה  יםמביא

צופה שמכירת הנכסים המקומי , לא מן הנמנע כי השוק אמורכולוח הזמנים המשמעותי ההיצע 

 .הםביחס לשווי ההוגן שלמשמעותי תתבצע "תחת אילוץ" ובניכיון הקשורים בפרויקט תמר 

נציין, כי לאור משבר הקורונה וחוסר הוודאות בשווקים, חלק ניכר מהמסחר בני"ע נבע  עוד

'(. לאור זאת, ניתן להניח כי גם עסקאות בני"ע ב"ג וכיו"קופמפדיונות של חסכונות הציבור )קרנות,  

 של החברה לא נבעו בהכרח מניתוח שכלתני של שווי נכסיה. 

 בתחום הפועלות הציבוריות החברותניירות הערך של תרשים המתאר את התפתחות מחירי  להלן

( בבורסה המשמעותיות)בסמוך לתחילת ירידות המחירים  2020 מרץ חודש מתחילתהגז בישראל 

  (:2020עד למועד ביצוע הערכת השווי )יוני 

 

 שנמדדהביחס לתחתית    התאוששוהתרשים להלן עולה כי מחירי ניירות הערך של החברות    מנתוני

ממחירי  להסיקקושי  קייםהזו  בעת ולכן, נמשכת בשווקיםהתנודתיות  אךחודש מרץ  באמצע

 .  הערך ניירות של ההוגן השווי לגביהשוק 

  

 
משמעותיים , ישנם ספקות 2019על פי האמור בדוח רואי החשבון המבקר לבעלי המניות של קבוצת דלק לשנת  15

תלויה, בין היתר, במימוש נכסים וקבלת  הקבוצה תוכניותכעסק חי וכי השלמת  קבוצהבדבר המשך קיומה של ה
 .וב ומוסדות פיננסייםדיבידנדים מחברות בנות ובפרט בגיבוש הסכמות מחייבות עם מחזיקי אגרות הח
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 יםנספח .6
 

 מחיר חוב נורמטיבי –א'  נספח

(. לצורך כך 70%-כ)הנורמטיבי לשיעור המינוף  בהלימהנאמד , מחיר החוב 5.2כאמור בסעיף 

ליום  המדגם חברות של הסחירות החוב אגרות שלהתשואה לפדיון  לשיעוריקו מגמה  אמדנו

 , כמפורט בטבלה להלן: 31.3.2020

 

א' של   הקו המגמה נאמד על בסיס נתוני התשואות לעיל )ע"ב אג"ח אחד לכל חברה ולכן ללא סדר

  וללא סדרה ג' של רציו( ומתואר בתרשים להלן: פטרוליוםתמר 

 

 

חברה
תמר 

פטרוליום

תמר 

פטרוליום

דלק 

תמלוגים

דלק 

קידוחים
רציורציוישראמקו א

95.3%95.3%64.8%75.5%44.6%69.8%69.8%מינוף

סדרה ג'סדרה ב'סדרה א'סדרה א'סדרה א'סדרה ב'סדרה א'אג"ח

A1A1Aa3A2AAדירוג

11.5%11.0%8.0%15.0%5.0%17.4%20.6%תשואה

4.644.944.251.682.542.192.05מח"מ

ba2ba2baa1baa3aa3ba2ba3דירוג ייחוס*

8.6%8.4%6.5%8.3%5.0%9.4%10.4%תשואה מתואמת למח"מ פרויקט )10(

*דירוג ייחוס הינו הדירוג הנגז מהתשואה והמח"מ בהתאם למטריצת ריביות דולריות של מרווח הוגן ליום 31.3.2020

y = 0.0687x + 0.027

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00% 100.00%
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 הבסיס רחיש חזית תזרימי המזומנים בתת–' בנספח 

 

  

סה"כ/שנה

ממוצע

4-12/202020212022202320242025202620272028202920302031203220332034

         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.15         10.65         10.38          8.50          8.69          8.40          8.24          5.83       303.0כמות מכירות גז טבעי (BCM))100% מהנכס(

            535            535            535            535            535            535            535            512            489            476           390           399           386           378           267     13,909כמות מכירות קונדנסט )אלפי חביות()100% מהנכס(

       31,400       30,904       30,375       30,060       29,592       28,938       28,332       26,612       25,038       24,127      20,078      20,707      19,949      20,173      14,616   828,026הכנסות מיוחסות לחברה )אלפי דולר(

       14,705       14,501       14,284       14,156       13,964       13,696       13,448       12,664       11,970       12,127      10,709      11,777      12,220      13,563      12,176   389,207תזרים אחרי מס של החברה )אלפי דולר(

2035203620372038203920402041204220432044204520462047204820492050שנה

           3.88           5.00           7.00           9.00         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65        10.21          9.84          9.25          8.78          8.52          8.21קצב הפקת גז טבעי (BCM))100% מהנכס(

            178            230            321            413            535            535            535            535            535            535           469           452           425           403           391           377כמות מכירות קונדנסט )אלפי חביות()100% מהנכס(

       13,025       16,538       22,808       28,888       36,836       36,287       35,746       35,214       34,689       34,172      29,514      28,004      25,943      24,256      23,195      22,010הכנסות מיוחסות לחברה )אלפי דולר(

         5,335         6,775         9,343       11,834       15,089       14,865       14,643       14,906       15,000       14,789      13,197      12,894      12,090      11,325      10,849      10,314תזרים אחרי מס של החברה )אלפי דולר(
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 :העתודות חפורסמה בדו"שעקרי הנתונים בתרחיש הבסיס לתחזית  תהשווא

 

 

   

סה"כ/ שנה

ממוצע

202020212022202320242025202620272028202920302031203220332034

גז טבעי (BCM))100% מהנכס(

         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         10.65         10.65        10.66        10.65        10.00          8.90          9.30         305.0תחזית החברה

         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.65         11.15         10.65         10.50        10.25          9.80          8.59          8.24          7.84         305.0תרחיש בסיס

             -             -             -             -             -             -             -          (0.50)             -          (0.15)         (0.41)         (0.85)         (1.41)         (0.66)         (1.46)הפרש

4.3%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%-1.4%0.0%-3.8%-8.0%-14.1%-7.4%-15.7%-הפרש ב- %

הכנסות מיוחסות לחברה )אלפי דולר(

       34,349       33,945       33,491       33,047       32,711       32,326       32,052       31,737       28,537       28,228      27,719      27,172      24,819      22,037      24,179     894,170תחזית החברה

       31,164       30,859       30,495       30,249       29,945       29,510       29,016       27,353       25,727       24,864      24,195      23,357      20,481      20,188      19,910     807,924תרחיש בסיס

        (3,185)        (3,086)        (2,996)        (2,798)        (2,766)        (2,816)        (3,036)        (4,384)        (2,810)        (3,364)       (3,524)       (3,815)       (4,338)       (1,849)       (4,269)      (86,246)הפרש

9.3%-9.1%-8.9%-8.5%-8.5%-8.7%-9.5%-13.8%-9.8%-11.9%-12.7%-14.0%-17.5%-8.4%-17.7%-9.6%-הפרש ב- %

תזרים אחרי מס )אלפי דולר(

       15,684       15,589       15,406       15,224       15,086       14,929       14,816       14,687       13,232       13,106      13,131      14,193      14,451      14,147      19,462     414,657תחזית החברה

       14,608       14,483       14,334       14,233       14,108       13,930       13,728       12,967       12,222       12,061      12,549      13,143      12,520      13,573      16,252     382,501תרחיש בסיס

        (1,076)        (1,106)        (1,072)           (991)           (978)           (999)        (1,088)        (1,720)        (1,010)        (1,045)          (582)       (1,050)       (1,931)          (574)       (3,210)      (32,156)הפרש

6.9%-7.1%-7.0%-6.5%-6.5%-6.7%-7.3%-11.7%-7.6%-8.0%-4.4%-7.4%-13.4%-4.1%-16.5%-7.8%-הפרש ב- %

2035203620372038203920402041204220432044204520462047204820492050שנה

גז טבעי (BCM))100% מהנכס(

           0.88           2.83           5.56           6.60           7.17           7.49           8.08           9.48         11.35         11.65        11.65        11.65        11.65        11.65        11.65          11.65תחזית החברה

           1.92           2.00           3.50           5.50           8.00           9.00         11.65         11.65         11.65         11.65        11.65        11.65        11.65        11.65        11.65          11.65תרחיש בסיס

                1               (1)               (2)               (1)                1                2                4                2                0             -            -            -            -            -            -              -הפרש

29.3%117.6%-37.1%-16.7%-0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%2.6%22.9%44.2%20.2%11.6%הפרש ב- %

הכנסות מיוחסות לחברה )אלפי דולר(

         3,080         9,778       19,009       22,330       24,006       24,817       26,494       30,761       36,447       37,023      36,640      36,267      35,826      35,487      35,155        34,701תחזית החברה

         6,169         6,563       10,918       16,653       23,689       26,321       33,529       33,221       32,855       32,489      32,182      31,875      31,510      31,204      30,898        30,534תרחיש בסיס

         3,089        (3,215)        (8,091)        (5,677)           (317)         1,504         7,035         2,460        (3,592)        (4,534)       (4,458)       (4,392)       (4,316)       (4,283)       (4,257)         (4,167)הפרש

32.9%100.3%-42.6%-25.4%-1.3%-9.9%8.0%26.6%6.1%-12.2%-12.2%-12.1%-12.0%-12.1%-12.1%-12.0%-הפרש ב- %

תזרים אחרי מס )אלפי דולר(

         1,261         4,006         7,787         9,148         9,834       10,365       11,263       13,251       15,595       15,852      15,723      15,596      15,456      15,502      15,431        15,444תחזית החברה

         2,527         2,689         4,473         6,822         9,704       10,782       13,735       13,820       13,775       13,862      14,053      14,322      14,173      14,205      14,499        14,350תרחיש בסיס

         1,266        (1,317)        (3,314)        (2,326)           (130)            417         2,472            569        (1,820)        (1,990)       (1,670)       (1,274)       (1,283)       (1,297)          (932)         (1,094)הפרש

32.9%100.4%-42.6%-25.4%-1.3%-11.7%4.3%21.9%4.0%-12.6%-10.6%-8.2%-8.3%-8.4%-6.0%-7.1%-הפרש ב- %



 

 

33 

 

 תמלוגים דלק של השוק שווי על המשפיעים הגורמים ניתוח -' ג נספח

 המצב על הדוח, שווי השוק הבורסאי של החברה בסמוך למועד העבודה בגוף 4.4 בסעיף כאמור

זאת,  עםבספרי החברה )לאחר הפחתת הוצאות מטה מהוונות(.  העצמי מההוןנמוך  היה הכספי

 כסנלשמש כבסיס למדידת הסכום בר ההשבה של  יכולשווי השוק של המניות אינו  להערכתנו

 :להלן המפורטות לנסיבות בהתאם, התמלוגים

 תמלוגים דלק מנייתסחירות  בחינת

( קבעה מספר ספים כמותיים שימושיים בהם ייתכן ולא ESMAרשות ניירות הערך האירופית )

 מתקיימת הנחת שוק פעיל וביניהם: 

 מהשווי הכולל של ההון; 0.5% -נמוך מ  במניההיקף המסחר היומי  .1

 יחידות מטבע; 50,000 -נמוך מ  במניההערך הכספי של העסקאות היומיות  .2

עולים  31.3.2020שקדמו ליום  החודשים 12-בנתוני המסחר של מניית דלק תמלוגים  מניתוח

 הממצאים הבאים:

( הערך הכספי של העסקאות היומיות היה שווה 53%)ימי מסחר  244ימי מסחר מתוך  129-ב •

 בלבד 0.06%ואילו היקף המסחר היומי הממוצע עמד על  ,מטבע יחידות אלף 50-מאו גדול 

 .השוק הכולל של המניות משווי

 של הכספי הערך( 75%) 2020 שנתשל  הראשוןימי מסחר ברבעון  63ימי מסחר מתוך  47-ב •

ואילו היקף המסחר היומי  ,מטבע יחידות אלף 50-ל גדול או שווה היה היומיות העסקאות

 .המניות של הכולל השוק משוויבלבד  0.09%הממוצע עמד על 

 שני של בערכם מסוימת עליה חלה, תמלוגים דלק מניית של המסחר נתוני מניתוח העולה כפי

דלק  מניית. עם זאת, לעיל התקופות שתי בין ,ESMA-ה"י ע הוגדרו אשר הכמותיים הספים

באף יום  המניותהראשון של היקף מסחר יומי ביחס לשווי הכולל של  בסףעמדה  לאתמלוגים 

 הראשון.  עוןמסחר במהלך הרב

 ביחס מתקיימת ולא ייתכן וכי נמוכה הינה החברה במניית הסחירות כי מסיקים אנו, זאת לאור

כי לאור משבר הקורנה חלק ניכר מהיקפי המסחר נבע  נציין עוד. פעיל שוק הנחת זו למניה

 של"ע בני העסקאות כי להניח שניתן כך'(, וכיוב"ג קופ)קרנות,  הציבור חסכונותמפדיונות של 

 י של שווי נכסיה.שכלתנ חבהכרח מניתו נבעו לא החברה

חלקם של בעלי העניין המוסדיים המחזיקים  עלה( 2018הנפקת החברה )מאי/יוני  מאז, בנוסף

על ידי  39.93%וזאת בנוסף להחזקה של  (235%)גידול של  40%-עד ל 17%-במניות החברה מ

. עליה משמעותית זו בשיעורי ההחזקה של גופים קבוצת דלק שנותרה ללא שינוי ממועד ההנפקה

 סחירותיוצא את    וכפועל(  20%  -ל  43%-)מאת שיעור ההון הצף    מפחיתהמוסדיים במניות החברה  

 .המניה
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 "אבת בבורסה והנפט הגז חברות מדד בהרכב שינוי

בנובמבר   10 יוםמ  החל  כי"(  הקבוצה: "זה  בסעיף  להלן)קבוצת דלק    דיווחה  2019בנובמבר    6  ביום

 היקף לאור ".ונפט גז וחיפושי"אנרגיה  לענף" ואחזקות"השקעות -מסיווגה הענפי  ישונה 2019

את המשקל הגבוה  קיבלה הקבוצה (הסיווג מועדמיליארד ₪ ב 6-)כ הקבוצהשל מניות  יןשווי

ביקושים של  הזרימויוצא, קרנות הסל ושחקני שוק הון נוספים  כפועל. (15%והגז ) הנפטבמדד 

דלק  גם ובהןקבוצה, וזאת על חשבון החברות האחרות במדד, הלמניית  יםשקל מיליוני עשרות

 הובילההמניה במדד  במשקל ירידהה .37.5%-בכ הצטמצם במדד התמלוגים אשר משקל

 אמיתי  קשר  ללא,  דליל  ממסחר  סובלת  לעיל  שכאמור  ,מחיר המניה  על  מטה  כלפי  לחץולושים  למימ

 .התמלוגים נכסשל  כלכליה לשווי

 המניה על שורט פוזיציית

 2020 מרץועד לסוף  2019מסוף אוגוסט  החל (מהחברה שהתקבלו"א )בת הבורסה נתוני פי על

 פוזיציות.  החברה  מניית  על  משמעותיים  גודל  בסדרי  שורט  פוזיציית  פתחו  ההון  שוקב  שורטשחקני  

 במניית הדליל המסחר לאור, להערכתנומהיקף המסחר היומי הממוצע.  40הגיעו לפי  שאף

 .המניותהשורט היתה השפעה שלילית מהותית על שווי  לפוזיציית, החברה

יכול לשמש כבסיס להערכתנו שווי השוק של המניות אינו  ,לעילבהתאם לנסיבות המפורטות 

 למדידת הסכום בר ההשבה של נכס התמלוגים.
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