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כיצד תשפיע הודעת הרשות להגבלים עסקיים על 
 סיכוני ההשקעה בגז טבעי בישראל

מוגבלת, אבנר  שותפותדלק קידוחים היא שוקלת הוצאת צו הקובע כי י כהגבלים עסקיים ל הרשותהודיעה , 2014בדצמבר,  23-ב

מהוות ישראל,  מול חופיתן יהגז תמר ולווי במאגרישותפות ה, Noble Energy Mediterranean Ltd-חיפושי נפט וגז שותפות מוגבלת ו

הקודמת של הרשות לאפשר לחברות אלו להפעיל  הסכמתהההודעה, המהווה היפוך של ספקת הגז הטבעי בישראל. אבתחום  קרטל

ומכה גלים במגזר הגז הטבעי המתפתח בישראל, לדעת כלכלני תן, הפתיעה את ממשלת ישראל ואת השוק, יהגז לווי מאגראת 

Standard & Poor’s Ratings Services. 

של שוק האנרגיה בישראל, הוריד את מחירי האנרגיה הגידול שנרשם לאחרונה בפעילות הגז הטבעי לחופי ישראל חיזק את עצמאותו 

המקומיים ואף עשוי לאפשר לישראל להפוך ליצואנית גז טבעי למדינות שכנות כגון מצרים וירדן. בשנים האחרונות התגלו כמה מאגרי 

טריליון רגל מעוקב,  22-משאבי גז ניתנים להפקה בהיקף של כ עםהמוכן לפיתוח  תןילווי מאגרגז טבעי מול חופי ישראל, ביניהם 

טריליון רגל מעוקב )מקור: הדוחות הכספיים של דלק  11-תמר, שכבר פועל, עם משאבי גז ניתנים להפקה בהיקף של כ ומאגר

  (.2013אנרגיה לשנת 

הגז  מאגרילפתח את  יכולתן של השותפותעלולים לפגוע ב פרסםוהצו שהיא עשויה להגבלים עסקיים רשות לאנו סבורים שהודעת ה

אנו  ,בנוסף לפני הוצאת הצו. השותפותלהבנתנו, הרשות תקיים שימועים עם  מול לקוחות.שלהן או להגביל את כוח המיקוח והתמחור 

עלולים ליצור סיכוני אשראי למדינת ישראל ולכלכלה חופי ישראל מול גז טבעי  שדותפיתוח סבורים שהקשיים הנוספים שנוצרו כעת ב

 המקומית.

 בנושא מגזר הגז הטבעי בישראל והסיכונים הקיימים כיום במימון פרויקטים בתחום זה.במסמך זה נתייחס לשאלות נפוצות של משקיעים 

 שאלות ותשובות

 חופי ישראל?מול גז טבעי  מאגריהמשך פיתוח כיצד עשויה הודעת הרשות להגבלים עסקיים להשפיע על 

הגז  מאגרתן, ילווי מאגרהמשך פיתוחו של מעמדו המשפטי העתידי וודאות לגבי -הרשות להגבלים עסקיים הגדילה את האי הודעת

ובתנאים החדשים שנוצרו,  ,יתן במיליארדי דולריםיולו מאגרשל  הפיתוחעלות נובל אנרג'י העריכה את חופי ישראל. הגדול ביותר מול 

 סכומים כה גדולים.בו מלווים יהיו מוכנים להשקיע הו המאגר שבעליסביר אנו סבורים כי אין זה 

תמר, מספקת כעת את הידע והניסיון הרבים הדרושים לפיתוח  מאגרים תטיס ומפעילה כיום את  מאגרנובל אנרג'י, שהפעילה את 

כתוצאה מהצו, אנו  תןילוויאם תפסיק נובל אנרג'י את מעורבותה בשדה באמצעות חברת בת בבעלות מלאה.  נפט וגז ימיים מאגרי

 למצוא מפעיל בעל ניסיון דומה. השותפות יתקשומעריכים כי 

 יהססולווייתן הוא אטרקטיבי מבחינת גודלו וקירבתו לשווקים פוטנציאליים, אנו סבורים שמפעילים בינלאומיים  שמאגראף על פי  

לגז טבעי,  מוכר-והלא משטר המס החדשוללת, בין השאר, את ודאות זו כ-אי .הרגולטוריתדאות ו-בשל האילהחליף את נובל אנרג'י 

לרעה  , שכולם משפיעיםלחיבור לחוף והמעורפלתהליך האישור הארוך ואת השינוי בגישתו של הממונה על ההגבלים העסקיים, את 

אחד מחמשת גורמי המפתח את , המהווה של ישראל (governance frameworkהתאגידי הממשלתי ) המשטרהערכת מסגרת על 

לרכוש נתח  שלא Woodsideההחלטה שקיבלה לאחרונה חברת הנפט והגז האוסטרלית . Standard & Poor’sבדירוג המדינה של 

 ודאות זאת. -, ממחישים את השפעתה של איאחריםוהיעדר שותפים פוטנציאליים לווייתן,  במאגרבעלות 
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 תמר? מאגרלגבי  ההודעהמהן השלכות 

 במאגר לשותפותלמלווים  מועילה שהיאייתכן חופי ישראל, מול ודאות כללית לגבי פעילות הגז הטבעי -אף על פי שההודעה יצרה אי

מעמדו של תמר  יחזק אתשל לווייתן  ולווייתן עדיין אינו מפותח. עיכוב בפיתוח שמאגרכבר פעיל, בעוד  שמאגר זהמשום הגז תמר, 

 לתקופה ארוכה משנצפה קודם. גז טבעי כמקור המקומי היחיד לאספקת

. רשות להגבלים עסקייםפיקוח כזה לא יהיה תחת סמכותה של ה .הטבעי בישראל פיקוח על מחירי הגז שיוטלקיימת גם אפשרות 

חשמל לישראל, כבר אושר על ידי הרגולטור של חברת החשמל ועל ידי ה, חברת שלו עם הלקוח המרכזי תמר מאגרשל החוזה ברם, 

 הרשות להגבלים עסקיים.

 תמר כאשר לווייתן יחל לפעול? למאגרמה יקרה 

יוכל להציע גם אם לווייתן יפנה ללקוחות ישראליים, תמר יוכל לשמור על מעמדו המוביל בשוק המקומי, משום ש שמאגר תמראנו סבורים 

 ישראליים כדי לכסות את עלויות הפיתוח.-א לקוחות לאמחירים נמוכים יותר מלווייתן. בה בעת, לווייתן יצטרך למצו הקיימיםללקוחותיו 

תמר בשוק הישראלי )אג"ח בכירות מובטחות של דלק ואבנר )תמר בונד( בע"מ מדורגות , התמקד מאגר 2013-מאז תחילת פעולתו ב

פיתוח המביניהם. בנוסף,  המרכזיתחשמל לישראל היא הנמצאים בישראל, וחברת כיום לקוחותיו  כל, '(. כתוצאה מכךilAAבדירוג '

 לווייתן, ועל כן מעמדו התחרותי של תמר טוב. מאגרשל הצפוי זול יותר מפיתוחו היה תמר  מאגרשל 

בהינתן התמקדותו להבנתנו, השותפים בלווייתן חתמו על מזכרי הבנות עם לקוחות פוטנציאליים, שכולם כרגע מחוץ למדינת ישראל. 

כרח איום תחרותי ישיר על תמר. אולם לווייתן יקושר בצינור גז לישראל וסביר להניח שימכור גם בשוק , לווייתן אינו מהווה בהיצואב

 זהו תנאי שהעמידה ממשלת ישראל כדי לאפשר לו לייצא.המקומי, היות ש

 ל דירוג המדינה של ישראל?כיצד משפיע פיתוח מאגרי הגז הטבעי ע

כלכליים במשק ואת האינטראקציה שלהם עם מדיניות -הגורמים המקרו של הערכתנו הכוללתמשקף את  S&Pשל  דירוג המדינה

ת תלותה במקורות א מפחיתיםבגילוי מאגרי הגז הטבעי התפתחות חיובית לישראל, משום שהם  אנו רואיםהממשלה. מבחינה זו 

מדינה ממסים. ה את הכנסות דיליםמגואפילו  מסוימים ענפי תעשייה מקומיים מעודדיםהאנרגיה,  יבוא אנרגיה חיצוניים ואת מחירי

 .מהוצאת הצופעילותו ומכירותיו יושפעו לרעה איננו צופים שתמר, ש מאגריתרונות אלה בזכות מדינת ישראל כבר החלה ליהנות מ

מוטלים כעת  –פוליטי -למדינה ומינוף גיאו ניכרותכגון הכנסות תמלוגים  –לווייתן  ממאגרהגז  יצואמ הצפוייםהיתרונות  לעומת זאת,

באור  מאירה בשל אפשרות הוצאת הצו. יתר על כן, אנו סבורים שההחלטה הבלתי צפויה לגבי הסכם הרישיון של לווייתן אינהבספק 

  .שאנו מגדירים מושגים אלהכפי  חיובי את יעילות המוסדות והממשל של מדינת ישראל

 לווייתן? מאגר הסיכונים הכרוכים בפיתוחמהם 

בין  קשורים,בסדר גודל כזה. סיכונים אלה  יםבפרויקט הנפוציםשל סיכוני הקמה  גדולכרוך במגוון יהיה  , אם יתבצע,וייתןפיתוחו של לו

ההקמה  תקופת"מתודולוגיה לדירוג המאמרים )ראו  קיומו של מימון מספקלו ומשאבי הקמה קבלניםסיונם של יזמינותם ונל ,השאר

 (.2014בספטמבר,  16-, ו"גורמי מפתח לדירוג פרויקטים בתחומי הנפט והגז", שפורסם ב2013בנובמבר,  15-בפרויקטים", שפורסם ב

מאלה גדול ומורכב יותר  מאגרחופי ישראל, לווייתן הוא מול גז טבעי  מאגרי בפיתוחהוכיחה את יכולתה  כברנובל אנרג'י אף על פי ש

או  טווח-ארוכיולל הנחת צינורות תכנון מיוחד, הכ ככל הנראהצריך י המאגר, יצואשהגז בלווייתן מיועד בעיקר לות הי שפיתחה בעבר.

 הנזלה צפים. מתקניהקמת 

 רק נםישכיאות. לדוגמה,  יקוזזודירוג אם לא הפרויקט יהיה כרוך בכמה סיכוני צדדים לעסקה שעשויים להשפיע במידה ניכרת על ה

פוליטי. -הגיאו המצבלעבוד בישראל, בהינתן  וחלקם אינם מוכניםהמסוגלים לעבוד בפרויקט כזה, מעטים  מתמחיםקבלני משנה 
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אוניות וצוותים לפני תחילת העבודה, ועל כן כל עיכוב עשוי להאריך משמעותית את תקופת של מראש הפיתוח של לווייתן יצריך שריון 

 עשוי להתעכב בכמה חודשים ואף יותר. הפרויקט, ין כמתוכנןזמ, אם מתקן הקידוח לא יהיה בפרטהפיתוח. 

מרווחי  לרבות קיומם של ,לוחות הזמנים של השותפותלדעתנו, הגורמים המשמעותיים בניתוח הסיכון בפרויקט כזה כוללים את 

 .מתמחיםמשנה  ניקבלאת החשיפה ל וכן ביטחון מספיקים לעיכובים מסוג זה

של לווייתן יהיו מלקוחות יצוא, בעיקר מתקני הנזלה במצרים וחברות תשתית בירדן, וכן ממכירת גז טבעי אנו סבורים שרוב הכנסותיו 

נוזלי לשווקים אחרים. לאור המצב הפוליטי הרגיש באזור, יהיה צורך לקזז את הסיכון הפוליטי כדי שניתן יהיה להפעיל את מתקני 

 ההנזלה. השאלה אם יימצא לכך פיתרון עדיין פתוחה.

, יש תעשייתיותוחברות  פרטיות-שותפות ציבוריות, שהם ברובם לקוחות האחריםל, וחשמל לישראלהחברת לקוח המרכזי של תמר, ל

גז אחרים לשוק הישראלי תהיה  מאגרי. אולם חוזים אלה כוללים סעיפי יציאה, ועל כן אנו סבורים שכניסה של טווח עם תמר-ים ארוכיחוז

 אמנם קשה, אך אפשרית.

שתשרור כשהגז הטבעי הנוזלי  נוזליסביבת התמחור של נפט וגז  , ולכןעדיין מתפתחמבוסס אך השוק הגלובלי לגז טבעי נוזלי 

במעמד אסיה, לווייתן יהיה ב. מבחינת עלויות הובלה והמרחק משוקי הקצה באירופה או ידועהממאגר לווייתן יהיה מוכן לשיווק אינה 

י ההנזלה במצרים. הסביבה התחרותית תכלול כנראה גם גז טבעי נוזלי מארצות הברית, שעלויות מבחינה גיאוגרפית למתקנ דומה

 .שטרם פותחות יחסית, ואולי גם מקורות נוספים הייצור שלו נמוכו

מה, ייתכן שלא ניתן יהיה להסתמך אך ורק על מימון ישראלי בשלב ההקלפיתוח לווייתן היקף המימון הנדרש כי בהינתן אנו סבורים 

הגז ארוך ודאיים, דבר שיהיה קשה להשיג בשוק -במיוחד משום שרוב העלויות וההכנסות הן דולריות. המלווים ירצו לראות חוזי טווח

 לווייתן יוכל להציע מחירים תחרותים לאורך תקופה ארוכה.מאגר ויתאפשר רק אם  הטבעי

 מחקר קשור

 Sovereign Rating Methodology ,23  ,2014בדצמבר 

  ,2014בספטמבר,  16מתודולוגיה לדירוג תקופת ההקמה בפרויקטים 

  ,2013בנובמבר,  15גורמי מפתח לדירוג פרויקטים בתחומי הנפט והגז 

, s’rd & PoorStandaאו באתר של  www.maalot.co.ilבכתובת  Standard & Poor’s Maalotאת המאמרים ניתן למצוא באתר של 

www.standardandpoors.com . 

 
 ;הערכות החוסן הפיננסי ;RES-ה ;דירוגי ההנפקה ;לרבות דירוגי המנפיק"(, האתר( )""S&P") Standard & Poor's Maalotתוכן המופיע באתר ה

"( התוכן, "ביחד ולחוד) S&Pהמאמרים וכן הדירוגים על פי סולם הדירוג הבינלאומי של  ;הדירוגים הגלובלים ;דירוגי ההלוואות וההנפקות הפרטיות
המאמרים המופיעים באתר מבוססים על מאמרים אשר . מאמינה כי הינו מהימן S&Pוממקורות אחרים אשר  S&P-מבוסס על מידע שנתקבל מ

קיצורים והתאמות שונות על מנת , עריכה, ועברו שינויים, שפה האנגליתב Standard & Poor'sי הצוות המקצועי הגלובלי של "נכתבו ונוסחו ע
אי דיוקים או , אך לא רק, לרבות, אינה מבקרת את המידע שנתקבל ואינה מאמתת את נכונותו או שלמותו S&P.  להופיע באתר בשפה העברית

בין היתר תוך כדי ביצוע פעולות תרגום המאמרים והתאמתם , יםאו מחיקות במאמר/התאמות ו, קיצורים, עריכה, חוסרים הנובעים מביצוע שינויים
 .לאתר בשפה העברית כאמור לעיל

במעשה או במחדל של איזו מן ההתחייבויות שנטלו על עצמם הגופים , או הנובעים מהפרות/מובהר בזאת כי התוכן אינו משקף סיכונים הקשורים ו
, כתנאי לקבלת התוכן S&P-או העובדות שבבסיס חוות הדעת שניתנו ל, המצגים שהציגו גופים אלהאו אי נכונות או אי דיוק באילו מן /המדורגים ו

 .פעולות או מחדלים שבוצעו במרמה או הונאה או כל פעולה אחרת בניגוד לדין
 

ואינו מהווה , נכון למועד פרסומו S&Pמהווה אך ורק הבעת דעה סובייקטיבית של , דוחות הדירוג והערכת החוסן הפיננסי, אך לא רק, לרבות, התוכן
אינה נוטלת על  S&P. או לקבלת החלטה בעניין ביצוע השקעות כלשהן, להחזיק או למכור ניירות ערך כלשהם, או המלצה לרכוש, דבר שבעובדה

או " מומחה"משמשת כאינה  S&P. אין להסתמך על התוכן בקבלת החלטות בנוגע להשקעות. עצמה כל מחויבות לעדכן את התוכן לאחר פרסומו
 .או ניירות ערך עבורך/יועץ לעניין השקעות ו

או , לאחסן במאגר מידע או מערכת לאחזור מידע, לבצע הנדסה חוזרת, לשנות, להפיץ, לצלם, אין להעתיק. S&P-כל הזכויות בתוכן שמורות ל ©
אין לעשות בתוכן כל שימוש מעבר לשימוש המפורט . מראש ובכתב S&Pללא קבלת הסכמת , מכולו או מקצתו, לעשות כל שימוש מסחרי בתוכן זה

 .בתנאי השימוש ובמדיניות הפרטיות, במסמך זה

http://www.maalot.co.il/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/

