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 ביניים של הועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגזהח "דוהמלצות בנושא  נייר עמדה

 

 תמצית מנהלים

TASC המדיניות לבחינת הועדה של הביניים המלצות את חוןלב"( השותפות" - להלן) 1אנרגיה מודיעין ידי על נתבקשה 

 נההי זה העמד נייר מטרת. 2010 נובמבר בחודש שפורסמו כפי"( הועדה" – להלן) וגז נפט משאבי בנושא הפיסקאלית

 הטבעי הגז שוק ועל E&P-ה שוק על הועדה ל ידיע המוצעת הפיסקאלית המדיניות של העתידית ההשפעה את להעריך

 . הועדה ידי על מחודשת לבחינה הראויים הנושאים על ולהצביע בישראל

 :ןקמהמסקנות המרכזיות שלנו הן כדל

ההצדקה לפיתוח של שדות גז עתידיים תהיה , פיתוח שדות הגז תמר ודלית לאחר: פני משק הגז בישראל לייצוא .א

 ;נוספת( של גז טבעי) E&Pללא פוטנציאל ייצוא אין הצדקה לפעילות . מישראל בפוטנציאל ייצוא הגז הטבעי תלויה

הכנסות  בהגדלתטמונה לא רק , תמרלמעבר  ,יה מפיתוח שדות גז נוספיםהתועלת הצפו: התועלת הצפויה למדינה .ב

 ;לאורך זמן גזספקת אהבטחת וכן , הגז ספקיאלא גם ביצירת תחרות מפותחת יותר בין , סים והיטליםיממהממשלה 

 ניםהסיכושל  פםהיקו םרמתמ נמוכים משמעותית כיום בפני שדה תמר יםהעומדהסיכונים : סיכוני פרויקט ייצוא .ג

שדות עבור , הרגילים ושיעור ההצלחה הנמוך יחסית בקידוחים E&P-מעבר לסיכוני ה .ותחוטרם פששדות גז ב

הצפוי הקושי וייצוא העדר תשתיות  וודאות בנוגע להיתכנות ולמועד תחילת שיווק הגז עקבאי  קיימתעתידיים 

מחסור בקרקע  לאור צפוי להתקל בקשיים חופי ישראלעל גז  מתקן להנזלתהקמת קידום . ואלת ותשתי בהקמת

קט פרויכלכליותו של  .(למתקן הנזלה ימי קיימת דוגמא מסחרית בינלאומית לא)מינה ומשוכות סטטוטוריות צפויות ז

 ;הנוכחיפוליטי -אקלים הגיאובלהוציאו לפועל  קושיוייתכן שיהיה  מוטלת בספקלטורקיה או ליוון הולכה  תרצנ הקמת

דומות צורך לבחור מדינות ש יהמדיניות הפיסקאלית כל ניסיון לבצע השוואה בינלאומית של ב: מדינות ההשוואה .ד

 בעלותפוטנציאל למציאת גז במים עמוקים  ותבעלמדינות יש לבחור  ,כלומר .מאפייני משק הגז לזה הקיים בישראלב

פרמטר מכריע בבחירת המדינות הינו רמת ההטייה לכיוון ייצוא והיותם של . הרגיל יהגיאולוגסיכון גבוה מהסיכון 

השוואה  מדינותזו הנהוגה בלהמדיניות הפיסקאלית  ניתוח. הייצואתשתיות  הקמתיחסית של בשלב מקדמי  המדינות

להוביל למסקנות חדות יותר מאלו שנבעו ה עשוי, צאות בתהליך פיתוח תחום ייצוא גזאשר נמ, רלוונטיות יותר

אשר התבססה על ההנחה כי שוק היעד של שדות הגז הטבעי בישראל נמצא , הועדהח "מההשוואה שבוצעה בדו

עד למקסימום  35%-כ נעה בין רמה של מדינות אלוב Government Take-רמת ה עולה כי זהניתוח מ. בקרבתם

 ;50%של 

                                                           
 מפורט בקצרה פרופיל השותפות' בנספח א 1
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כלכלי הבניתוח  מודגשתגז א ולייצשנועדו לפרויקטים  הועדהשל  דלהה ההתייחסות: הולםתשואה בלתי -יחס סיכון .ה

שתשתית הייצוא גם בהנחה  מניתוח זה עולה כי .המיועד לייצוא של שדה טיפוסירווחיות ה חינתצענו לבישב

, הועדהבעקבות יישום המלצות  מופחתתעלולה להיות השקעות בתחום חיפושי הגז התשואה על  ,קיימת הרלוונטית

 .וכתוצאה מכך להפחית משמעותית את הפעילות בסקטור, אל רמה שעלולה שלא לשקף את רמות הסיכון בתחום

-הלצמצם את ( 1: )ח הביניים"בהמלצות דו שינויים מרכזיים ארבעהלבחון  אנו מציעים ,ניתוחהעל בסיס  .ו

Government Take כאשר לא  70%עד  60%-כ)מזו המוצעת על ידי הועדה  רמה נמוכהליצוא  פרויקטי עבור

לעמוד בשורה אחת  על מנת( נלקח בחשבון נושא מיסוי יחידים כך שהרמה האפקטיבית עלולה להיות גבוהה אף יותר

לאמץ מודל ( 2) ;בישראל חיפושי הגז והנפטץ להמשך השקעות בתחום תמרי וודא שקייםול רלוונטיותעם מדינות 

ROR במקום מודל ה- R-Factor שיטת ה, על רקע אי הוודאות בנוגע לתזמון וזמינות תשתיות הייצוא .המוצע-

ROR ,ביעת מחירי העברה בין פעילויות הפקתק( 3) ; העדיפהנראית כשיטה , אשר מכילה פיצוי עבור מימד הזמן 

 ותפשרמתן א( 4) ;בפועל של מכירת גז לשווקי הייצוא Netback-על בסיס רמות הבשקיפות ו( LNG)והנזלת הגז 

 .כמוכרות לצרכי חישוב ההיטל קידוחי חיפושלהגדרת הוצאות 

 הקדמה

ות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגז ימינה שר האוצר את ועדת ששינסקי על מנת לבחון את המדינ 2010באפריל 

 אשר, השותפות. פרסמה הועדה את מסקנות הביניים וביקשה התייחסויות מהגורמים הרלוונטיים 2010בנובמבר . בישראל

חברת ייעוץ אסטרטגי המתמחה , TASC-ה לתפנ, חדשים גז מאגרי תגלה וכאשר אם ליצוא מיועדים פניה כי נראה

חוות דעת . המיועד לייצואחיפושי הגז ולהעריך את ההשלכות הצפויות על שוק ח הביניים "את דו חוןלב, אנרגיההבתחום 

 משק הגז הטבעי בישראלבהיבטי ביקוש והיצע ( 1) :מחולקת לחמישה חלקים, ח"המרכזת את מסקנותינו מבחינת הדו, זו

בנושא משאבי הגז והנפט  הפיסקאליתהמדיניות  בחינת( 3) של ייצוא גז טבעי פרויקטיםלפרופיל הסיכונים המלווה ( 2)

 בשלבים הראשונים של פיתוח משק גז טבעי המבוסס על ייצוא ר נמצאותאשמדינות תוך מתן דגש על , במדינות אחרות

LNG (4 ) רמת התשואה הצפויה לפרויקטים של בחינתE&P  בנוגע לנושאים  ממצאים( 5) הועדהתחת המלצות

 .המלצותיה הסופיותלבחון מחדש לפני פרסום  הועדההמרכזיים שעל 

 ביקוש והיצע גז טבעי בישראל

גז ההפקת בעוד , ים תטיס הטבעי נתגלה שדה הגז, לפני כעשור. משק הגז הטבעי בישראל נמצא בשלביו הראשונים

, 2009בשנת . 2008ספקת גז רק בשנת אהחל ב, המצרי EMG, ישראלבספק הגז השני . 2004בשנת  משדה זה החלה

תחזית . המרכזיהטבעי חברת החשמל הינה צרכן הגז אשר כ, BCM 4.5-על כ עמדה בישראל טבעי גזרמת הצריכה של 

 .1צריכת הגז בישראל מפורטת בתרשים 
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 2(BCM)בישראל גז טבעי ל תחזית ביקושים :1תרשים 

 

רמת הרזרבות . 2009דלית בשנת ו תמר שדות הגז משמעותית עם הגילוי של זריקת עידוד בישראל קיבלהגז הטבעי  משק

לישראל עתודות גז  יםמבטיח גילויים אלו, נוכניתוח שערפי על . BCM 250-כ של בסדר גודל הגלומה בשדות אלו מוערכת

ים שווקקיום  ךיצרי שמעותי נוסףמגז  גילויכל , ןעל כ. תהשנים הבאו 30-35את הביקוש המקומי במשך  ספקושי טבעי

כפי , BCM 450-ברמה של כהן יתן ודות הגז של שדה הגז לועתוש חיוכ באם, דוגמאל. וחליצוא על מנת להצדיק את פיתו

רלוונטיים  םטוריאינדיקבסיס  על. זלמכור את הגעל מנת שווקי הייצוא ב להתמקד על השותפות יהיה ,שצפוי בשלב הנוכחי

 .2תרשים ב שמוצגכפי , יצוא גזבעלות פוטנציאל ימדינות  תבקבוצבטחה בל ישרא את ישימו ,יתןות כמו לווליתג ,שונים

 3השוואה בינלאומית של משקי גז טבעי: 2תרשים 

 

;  2013/14-ייצוא החל מ –מכפיל רזרבות גבוה עקב צריכה נמוכה במיוחד **; כווית אינה מפתחת את שדות הגז הטבעי על רקע התרכזות בייצוא נפט: הערה* 

 ***Probable Reserves 700-מוערכות בכ BCM, 2012-הייצוא צפוי להתחיל ב 

למעט ישראל עבורה יחס זה חושב על בסיס רמת הצריכה , 2009חלוקת רמת הרזרבות בצריכה השנתית בשנת מכפיל רזרבות לצריכה מבוסס על : הסבר
לעומת שאר משקי הגז המוצגים להן תשתית גז טבעי )עקב הצמיחה הגבוהה הצפויה במדינה בשנים הקרובות , 2015החזויה על ידי משרד התשתיות לשנת 

 (.ארצית מפותחת יותר-פנים

                                                           
 רשות הגז הטבעי, משרד התשתיות: קורמ 2
 TASCניתוח ,  BP Statistical Review 2010, Business Monitor: מקור 3
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. השלכות כלכליות חיובית למשק הגז בפרט ולכלכלת ישראל בכלל ישנן ת גז נוספים מעבר לשדה תמרפיתוח שדול

יעלו באופן משמעותי את הכנסות המדינה ממיסים שונים , ייצוא גז טבעילצד , פיתוח שדות גז נוספים, ראשית

של הבעלות שונה ממבנה של השדות החדשים יהיה בעלות המבנה במידה ש, פיתוח שדות גז נוספים, שנית. ומתמלוגים

 יגביר אתפיתוח מאגרים נוספים , לבסוף .ולירידת מחירים תשיוביל להתייעלויותר משק גז תחרותי  יצור ,תמר וים תטיס

של שוק  והגוברת בהתחשב בתלות הגבוהה .לאורך זמן( Security of supply)הגז הטבעי של היצע ההבטחת 

 .למשק מכרעתבעלת חשיבות  נההבטחת ההיצע הי ,באספקת גז טבעי ההאנרגיה והתעשיי

 

 פרופיל הסיכונים של פרויקטי ייצוא גז טבעי

, ברות להשקיע עשרותעל הח, קידוחבמהלך תקופת ה. פרופיל סיכונים גבוה מת בתוכהמגל E&P-תחום הפעילות ב

שתצדיק באזור החיפוש מצאות כמות גז או נפט יה ות לגביאמיליוני דולרים בקידוחים לפני שקיימת ודולעיתים מאות 

 . במקרים רבים ההשקעות הראשוניות אינן מניבות כל תמורה. פיתוח מסחרי

, דולרים יויכולות להגיע למיליארד, עלויות הפיתוח גבוהות מאד, גם במקרים בהם נמצאות כמויות בקנה מידה מסחרי

ם בעקבות תנאי משמעותיבאופן  גדולה לעלול השקעותה רמת. כמו בישראל, בעיקר בחלקות שנמצאות במים עמוקים

בתקופות שונות ובעקבות סיכונים נוספים הקשורים פיתוח הושירותי ת הציוד יושינויים בעלו, הים יתקרקעשל  קשים

סיכונים  וכן, םביטחוניי, סיכונים גיאופוליטייםב יש להתחשב יראלבמשק היש, בנוסף. בבניית פרויקטים הנדסיים מורכבים

על החברות  ,לאחר שלב הפיתוח ,כמו כן. רוב המדינות האחרות בעולםהגבוהים יותר מאשר אלו ב םרגולטורים וסטטוטוריי

 .תיתמשמעו לרמת צריכת גז טבעי שנתיתשיכולים להתחייב , מבוססים כלכלית לקוחות גדוליםלאתר 

אלטרנטיבות ישנן שתי . מהווה סיכון משמעותי נוסף, מתאימההצורך בתשתית , לייצוא יםהמיועדטבעי גז  בפרויקטי

 .ז טבעיגאו לחילופין באמצעות צנרת הולכת  (LNG)הנזלת גז באמצעות טכנולוגיית : להקמת תשתית ייצוא

 הנזלה קיבולתבעל , מתקן הנזלה סטנדרטי. תחת לחץ גבוה ונשמר רקירו בעזרתמונזל הגז , הנזלת גז טבעי במתקן

תקופת בעוד ש, (מעבר להשקעה המשמעותית בפיתוח השדה) $מיליארד  3-כמצריך השקעה של ,  6BCMשל  שנתית

 שטחב, מתאיםמחסור בקרקע מתאימה באזור החוף שתוכל להכיל מתקן הנזלה קיים בישראל . שנים 3-הקמתו עורכת כ

גם תחת תרחישים , תארכנההמתקן  הקמתמציאת אתר מתאים ו ,דומים בפרויקטיםסיון ינמ. דונם 700-כשל מוערך 

מול חופי  (FLNG) צףהנזלה בניית מתקן הינה זור החוף למתקן הנזלה בא אלטרנטיבה. כעשור או יותר, אופטימיים

. מסוג זהמסחרי מתקן טרם הוקם , טכנולוגיה זו נבחנה מספר פעמים במקומות שונים בעולםאולם על אף ש, ישראל

תכנון  הוא נמצא עדיין בשלבי ולםא, טימורב Shellמבוצע על ידי צפוי להיות הפרויקט המתקדם ביותר בתחום זה 

פעילות , כמו כן. נראה כי בשלב הנוכחי טכנולוגיה זו תגרור עלויות השקעה גבוהות משמעותית, על כל פנים. ראשוניים

LNG  קניית או חכירת אוניות מיוחדות שיכולות לשנע מצריכהLNG . 6על מנת לשנע BCM  שלLNG  ללקוחות

, בנוסף לאמור לעיל .עבור רכישת הספינות $מיליארד  2-של כבסך נוספת  הונית השקעהבממוצע תידרש  ברחבי העולם

מציאת לקוחות המורכב מקשיים ב, הביקושסיכון  לרבות, LNGבשיטת  מפרויקט ייצוא גז טבעיקיימים סיכונים נוספים 
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 גדלהולך והשיעור הו ,(קושי זה נכון במיוחד לספק גז טבעי ישראלי) ב"ארוכי טווח באירופה וארה רכישהשיחתמו על חוזי 

 LNG-בכמויות העל פי תחזיות צפוי עודף היצע )מעת לעת המשתנים , Spotמחירי  באמצעות LNG-של מסחר ב

התלוי ביכולת , סיכון מהותי נוסף מורכב מהאתגר המימוני .(שיגרום ללחץ להורדת המחירים מטה במהלך העשור הקרוב

 .להשגת חוזים ארוכי טווח עם לקוחות קצה איכותיים

הקמת מערכת זו תלויה באתגרים . יווןליה או טורקל ספק גזתת ימית אשר ת צנרת הולכהאופציה נוספת הינה הקמת 

-תתגז צינור  קמתיהיה צורך בה, לדוגמא, על מנת להקים תשתית גז ליוון. מורכבויות הנדסיות ומסחריותוב, פוליטיים-גיאו

בסדר גודל דומה ימיים -תתמרחבי העולם לבניית צינורות גז  וגמאותעל אף קיומם של מספר ד. מ"ק 1200-באורך של כימי 

קיימת מורכבות גבוהה בפרויקטים מסוג זה , (מ"ק 1,224הנבנה בימים אלו ואורכו  Nord Stream Pipeline דוגמת)

מאד עם עליו להיות בקנה מידה גדול ובר מימון יהיה כלכלי  שהפרויקטמנת  על. עקב רמת העלויות והסיכונים הגלומים

 והסכמים עם BCM 27.5-יש קיבולת הולכת גז שנתית של כ Nord Stream Pipeline-ל)לקוחות איכותיים במיוחד 

יהיה בהיקף , יהקורטמישראל ליוון או לגז פרויקט ייצוא ספק אם  (.ועוד  Gasunie, Gazprom, BASFכגון לקוחות

במידה גם . איכותייםבייחוד על רקע הקושי במציאת לקוחות  המוזכרות מהמדינותשיוכל להצדיק הקמת צנרת לאחת כזה 

 .שנים רבותיישומו עלול לארוך  ,יצוע הפרויקטויתאפשרו התנאים לב

על פני  עודפיםיהיו חשופים לסיכונים , לפרויקט תמרמעבר , נוספים גז טבעי פרויקטיהסיק כי ניתן ל, לאור האמור לעיל

מחוץ לישראל ללא אל ז את מכירת הגהקשורים בצורך להבטיח , ובהשקעות הוניות רחבות היקף הרגילים E&P-סיכוני ה

 .תשתית לייצוא הגז הטבעיה בנוגע למועד וליכולת השלמת וודאות

 

 בחינה בינלאומית של מדינות קבוצת הייחוס 

להשוואה למשק הגז קבוצת הייחוס שמש כל נבחרו מספר מדינות, (ח הביניים"לדו 'נספח ב)ונסטון 'דניאל גמר ח של "בדו

חלק ממדינות אלו ממוקמות בשלב חיים שונה משל , עם זאת. ים דומים לישראלעל סמך מספר מאפיינ, 4ישראלהטבעי ב

, גון אוסטרליהמדינות כ)כאשר תשתית הייצוא ורמת הפיתוח של משק הגז המקומי נמצאות בשלבים בשלים , ישראל

נלקחו בחשבון מספר מדינות אשר אינן צפויות לפתח בקרוב , לצד מדינות אלו (.וכדומה מצרים, אינדונזיה, נורבגיה

 הייחוס מדינותבבחירת קבוצת כי לא נראה  .(וכדומה בנגלדש, כגון סוריה) LNGמורכבות כגון מתקני  תשתיות ייצוא

 מתכאשר בשלב הנוכחי טרם קייהתחשבות בעובדה ששדות הגז שיפותחו בעתיד בישראל ייועדו לשווקי יצוא הייתה 

בעת הקימו שמדינות שנמצאות בתהליך הקמת מתקני הנזלה לגז טבעי או  זיהינו מספר, על כן. גז בישראל תשתית יצוא

ה על רקע סין וונצואל, תימן, ות כגון איראןנוכו מדינחסית קצרה של מדינות כאלה מרשימה י. אחרונה תשתית כזוה

מדינות להשוואה אשר לא הופיעו במסגרת קבוצת הייחוס שנבחרה  3איתרנו  ,אם לכךבהת. מאפיינים שלטוניים ייחודים

להתפתחות  והרקעקצרה של המדיניות הפיסקאלית הרלוונטית  להלן סקירה. ואה גינאה החדשהפפו אנגולה, פרו: ח"בדו

 .במדינות אלו E&P-ה מגזר

                                                           
 ח"בדו 26' עמ 4



 
 

 

 
Azrieli Center, Round tower, 25th floor /  Tel-Aviv, 67021, ISRAEL  |  Tel: 972-3-6081688 / Fax: 972-3-6081689 / www.tasc-consulting.com 

6 

  ייחוס אלטרנטיביתמדינות קבוצת : 1טבלה 

 מדינה
תחילת 

יצוא 

LNG 
 5GT משטר המיסוי החל על פעילות ייצוא גז טבעי

מס 
 חברות

 2010 פרו

ונגל האמזונס 'שבג Camisea-ב 88בלוק שדה גז ראשון ב הקצאתלצד 

על . LNG לייצואועד יי, 56בבלוק , שדה נוסףנקבע כי  ,לשימוש מקומי

שעלותם והתשתיות הנלוות מנת לעודד את הקמת מתקן ההנזלה 

את התמלוגים ליצוא הממשלה הורידה , מיליארד $3.8מוערכת של 

. שחלים על גז לשימוש בתוך המדינהלכשביעית מגובה התמלוגים 

 Henry-אחוז התמלוגים שנקבע הוא מדורג ומוצמד למדד ה, בנוסף

Hub .של רזרבות הגז בפרו והחשש בעקבות הערכה מחדש , כיום

הייצוא לא , לא ייתן מענה לרמת הביקושים בתוך המדינהשהגז הקיים 

מעודד יותר והוחלט להעלות את המיסוי על יצוא ולהשוות את גובהו 

 .למיסוי על גז שבתוך המדינה

34% 

(2009)6 
30% 

 2012 אנגולה

 שכיום נשרף או מוזן לתוך)נת להשתמש בגז הנלווה לנפט על מ

שדות במים עמוקים לחופי אנגולה ולצורך פיתוח  ממספר( מאגרים

 .LNG-בשיטת ההוחלט להתחיל ביצוא , שדות נוספים שאותרו באזור

-המדינה הורידה את המיסוי על הפרויקט מ, על מנת לעודד את הקמתו

, וסףבנ. רמת מס החברות הרגיל - 35%-ל( מס לחברות נפט וגז) 50%

 2012המתקן צפוי לקום בשנת . יקטבפרו 22%-למדינה אחזקה של כ

 .ב ולאירופה"ארהלשל גז טבעי בשנה  BCM 7-למעלה מולייצא 

-מ  50%

20087 
35% 

פפואה 

גינאה 

 החדשה

2014 

נדרשו צעדי הורדת , 90-לאחר גילוי מספר שדות גז במדינה בשנות ה

 LNGמיסוי על מנת לפתח את השדות ליצוא בעזרת הקמת מתקן 

לאחר מגעים עם מספר חברות נפט וגז . ומכירת הגז לשווקים חיצוניים

 LNG-פרטיות המדינה הורידה את היטל הגז הייעודי עבור מתקן ה

זאת בנוסף למס חברות )10%עד למקסימום של  30%מרמה של 

 (ותמלוגים

 30% 39%8-כ

 ת הממשלה צפוי להיות אף נמוך מהמצויין בטבלהעל כן שיעור השתתפו, כלל המיסים מחושבים ללא ניכוי הוצאות תפעול* 

                                                           
 כולל מס חברות 5
 (לפני העלאת מסים - מס 30%+ תמלוגים  5%מחושב לפי ); פרו, שר האנרגיה – קרלוס הררה דסקלזי: ב"סנאט בארהשימוע ב, Repsol: מקורות 6
 (מס 35%+  ללא השקעת הון עצמי, אחזקת סונאנגול בפרוייקט 22.8%: מחושב לפי); Sonangol ,Net Resources International: מקורות 7
 (מס חברות APT  +30% 10%+ מס פיתוח  2%, תמלוגים 2%מחושב לפי )לבין הממשלה  PNG LNGהסכם בין , Ernst & Young: מקורות 8
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 באמצעות ייצוא מעודדת המדינה, מתאימות תשתיות קיימות לא עדיין בהן במדינות כי נראה, לעיל מהטבלה שעולה כפי

  .היזמים עם המיטיב מיסוי משטר

בעייתי אף יותר לבצע , לדעתנו, עם זאת, שלוש מדינות בלבד לא יכולה לעמוד לבדהבת השוואה לעובדה כי אנו ערים 

לעיל  על בסיס מבחר המדינות, בכל מקרה. השוואה תוך התייחסות למדינות אשר בהן תנאי השוק שונים לחלוטין מישראל

בייחוד על רקע  ,הועדהח הביניים של "מזו המוצעת בדו Government Take-רמת ה פחתתנראה שיש סיבה לשקול ה

בייחוד במקרה )של יחידים בהן שיעור המיסוי האפקטיבי הגבוה יותר בישראל עקב מבנה שותפויות הגז והנפט ואחזקות 

 .'בפירוט נוסף של מדינות ההשוואה מופיע בנספח  .(85%-בה אחזקות הציבור עומדות על כ, השותפותשל 

 בחינה כלכלית

הכלכלית של מסקנות הביניים של הועדה על מאגרי גז טבעי עתידיים אשר צפויים על מנת לבחון את מידת הפגיעה 

 .הותווה מודל כלכלי המדמה את הפעילות של מאגר גז תיאורטי, לשמש לייצוא

הנחה מרכזית וקריטית עבור המודל הפיננסי הינה  .'גנספח ההנחות אשר שימשו את המודל הפיננסי מפורטות במסגרת 

תלויה , (LNG)רמת המחיר הנקבעת עבור גז טבעי נוזלי . ההנזלהממתקן המוערך ביציאה  Netback-מחיר ה

על מנת להעריך את רמת  .עלות ההובלה וכדומה, עלות תהליך הגיזוז בשוק היעד, בפרמטרים כגון המחיר בשוק היעד

המחושבים באמצעות הערכת מחירי הגז , Purvin & Gertzנורמטיביים של  Netbackהתבססנו על מחירי , המחיר

 Netback pricing-את רמת ה תאיםעל מנת לה(. Futuresעל בסיס עסקאות בפועל ומחירי )הטבעי בשווקי היעד 

עקב היותם המדינות הקרובות ביותר גיאוגרפית , יר וקטאר'של אלג ל ביצענו תחשיב המבוסס על רמות המחירלישרא

 .לישראל

 :MMbtu-ל$ -ב, הרלוונטיות עבור ישראל Netback-להלן רמות ה

Barcelona Everett Isle of Grain Sodegaura Zeebrugge 

7.9 3.0 6.6 6.4 6.7 
 

של שווקי  Cherry Pickingלבצע  היכולת המוגבלתלאור . אלנותר להעריך מהו תמהיל הייצוא הרלוונטי לישר, כעת

מדינה שכנה בעלת מאפייני כדאיות כלכלית , הייצוא של מצרים על תמהילהחלטנו להתבסס , בייחוד בנקודת זמן זו, יעד

 :הורכב כדלקמן 2009של מצרים בשנת  LNG-תמהיל ייצוא ה. דומה לישראל

 

 BP Statistical Review 2010: מקור  ב"בעיקר ארה* 

40.0%

52.0%

*צפון ודרום אמריקה 8.1%

אירופה

אסיה
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רמת המחיר  התקבלה, לישראל עם תמהיל הייצוא הרלוונטי הרלוונטים Netbacks-באמצעות שקלול רמת מחירי ה

מעט יותר אופטימלית של תמהיל  הלאור האפשרות לביצוע בחיר, עם זאת. (MMbtu-ל$ 5.6-כ) ביציאה ממתקן ההנזלה

 .MMbtu-ל$ 6-כ בחנו גם תרחיש לפיו המחיר ביציאה ממתקן ההנזלה יעמוד על, הלקוחות

. יש לציין כי לטובת חישוב ההיטל נלקח מחיר נורמטיבי המדמה את מחיר ההעברה בין בעל השדה לבין מתקן ההנזלה

נורמטיבית עבור  המפורטת לעיל בהפחתת מחיר ההנזלה תוך גילום תשואה Netback-מחיר זה מתבסס על רמת ה

למתקן ההנזלה הינה כפרויקט מאוחד עם  ההתייחסות, לרבות הבחינה הכלכלית, לטובת יתרת המודל. LNG-מתקן ה

 .הטבעי הגזמאגר 

 :(MMbtu-ל$ 6-5.6$טווח מחיר בסיס של )צאות המרכזיות של הבחינה הכלכלית להלן התו

 Equity IRR לפי מצב קיים Equity IRR לפי המלצות הועדה 

 BCM 10%-11% 7%-8% 100שדה גז של 

 BCM 19%-20% 15%-16% 250שדה גז של 

 

קיים צפי במידה ו, כמו כן. מבוססת ייצוא E&Pלא קיימת כדאיות לפעילות , במידה וקיים צפי עבור שדה גז טבעי בינוני

קבלת , עבור פרויקט ייצואיחסית  נמוכהאך סבירה נוכחית בו רמת התשואה במערכת המיסוי ה, שדה גז משמעותי לגילוי

על רקע הצורך , E&Pקיים סיכוי נמוך להצלחה של יזמי , במצב הנוכחי. הפרויקט דאיותהמלצות הועדה תוביל לפגיעה בכ

יאפשר יחס לא  BCM  250-ייתכן שאפילו גילוי שדה גז של כ, ח הביניים"עם המלצות דו, כעת. בגילוי שדה גז משמעותי

 .סיכון הולם-תשואה

 

 מסקנות

על אף הקביעה הברורה כי . ם לייצואישראל ייועדו בעיקרמאגרי הגז הטבעי שיתגלו בעתיד בכל  עולה כימהניתוח שביצענו 

, לדוגמא. לא ברור האם בקביעת המלצותיה התבססה הועדה על הנחה זו, לייצואו פני משק הגז הטבעי הישראלי הינ

 ,לטעמנו. ולשוק היעדמשק הגז הטבעי הישראלי כזה הקרוב לחוף ונסטון מתואר 'דניאל גמר בחוות הדעת שהוכנה על ידי 

 . לא יהיה קרוב לשווקי היעדבישראל  טבעי שיופק בעתידאין ספק כי גז 

 : ןדלקמתבחן מחדש מספר נושאים מרכזיים כ, לפני פרסום המלצותיה הסופיות, הועדהכי אנו ממליצים 

 Government Take-הציעה מנגנון מיסוי אשר יגדיל את רמת ה הועדה – Government Take-רמת ה .א

-רמה זו צפויה לפגוע ברמת התשואה של שחקנים בשוק ה, כפי שהוצג. על פי חישוביה, 70%-60%-של כ שיעורל

E&P , ללא פיצוי ברמות הסיכון העודפות של פרויקטי ייצוא ובניגוד למספר מקרים בינלאומיים של משקי גז
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, ח הביניים"שמופיעות בדו במידה ויתקבלו המלצות הועדה כפי. לב חיים דומה לשוק הישראליטבעי הנמצאות בש

בשל . תשואה בלתי הולם-על רקע יחס סיכוןבישראל  הטבעי גזהפעילות חיפוש  ייתכן כי חברות בתחום יזנחו את

לעומת עבור מאגרים המיועדים לייצוא  GT-ך שיפחיתו את רמת האנחנו מציעים ששיעורי המס יותאמו כ, כך

להגדיל את רמת הכנסת המדינה מהתחום לאור האפשרות של יזמים הצעה זו עשויה  .ח הביניים"המוצע בדו

 .לבצע פעילויות חיפוש ופיתוח שדות גז

 

, טעמנול. R-Factorשיטת היטל מדורג לפי מבוסס על המיסוי הציעה מנגנון  הועדה –לי אמבנה המנגנון הפיסק .ב

שיטה מתאימה יותר לתנאים  מהווה ,ROR-שיטת ה מדורג לפי היטל, R-Factor-האלטרנטיבה העיקרית ל

על רקע . גז הטבעיתיות ייצוא האי הוודאות של תזמון זמינות תשטמונה בהסיבה העיקרית לכך . השוררים בישראל

צנרת באמצעות או  LNG באמצעות בין אם)יארך זמן רב עד שתושלם הקמת תשתית ייצוא הסבירות הגבוהה כי 

כל עיכוב או דחייה בתזמון , זמןה מתחשב במימדכוללת רכיב פיצוי ה אינהש, R-Factorתחת שיטת . (תת ימית

, על כן(. 2ראה טבלה )פחית את שיעור התשואה לבעלי המניות באופן משמעותי י הייצוא תשתיותל הזמינות ש

בישראל צפויות להמתין עם פעילות חיפוש וקידוח עד להבהרת זהות ומועד הקמתן של תשתיות  E&Pחברות 

עקב עיכוב כגון אי השלמת  וןתמהתשואה לבעלי המניות משתנה באופן , ROR-תחת שיטת ה. ז הטבעיייצוא הג

בייחוד על רקע נראית סבירה יותר  E&P-חלוקת סיכון שכזו בין המדינה לבין יזמי ה. הקמת תשתיות ייצוא

להעריך את היקף על מנת , כמו כן. המדינה בפרויקט הקמת תשתיות הייצוא אקטיבית שלמעורבות הנחיצות של 

לית איש להבטיח כי המערכת הפיסק, הקיבולת הנדרש עבור מתקן ההנזלה וכתוצאה מכך את ההשקעה הנגזרת

 .את פעילויות חיפושי הגז הטבעי כך שתיווצר וודאות גבוהה בנוגע לרמת הרזרבות לייצוא תתמרץ חיובית

 

עבור , כתלות במועד הקמת תשתיות הייצוא, השוואת תשואות על ההון העצמי בשיטות המיסוי השונות: 2טבלה 

 MMbtu-ל$ 6בהנחת מחיר של , BCM 250מאגר בהיקף של 

הפרש בשנים בין האקספלורציה לבין תחילת הקמת 

 LNG-מתקן ה
1 4 9 

 R-Factor * 23% 18% 13%שיטת 

 ROR ** 23% 19% 16%שיטת 

רמת התשואה על ההון העצמי , LNGשנים עד להקמת מתקן  6ובהנחת תקופה בת  R-Factor-תחת שיטת ה, בתרחיש הבסיס *

בתקנון שיעור המיסוי כך שבהפרש , (PRRT)שנבחנה מבוססת על פי זו הנהוגה באוסטרליה  ROR-שיטת ה* * 16%תעמוד על 
 רמת התשואה תהיה שווה, שנים של שנתיים
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, הועדהח הביניים של "כפי שמוצגת בדו, לית המוצעת עבור פרויקטי יצואאהמערכת הפיסק – מחירי העברה .ג

יש לקבוע מחירי העברה לגז הטבעי המועבר , עבור פרויקט ייצוא, על כן. E&P-תוטל אך ורק על רווחי פעילות ה

לרמת מחיר ההעברה שייקבע תהיה השפעה קריטית על פוטנציאל התשואה . בין מאגר הגז לבין מתקן ההנזלה

ח הביניים של הועדה מציע כי מחיר ההעברה ייקבע על ידי רשויות "דו. 3כפי שמוצג בטבלה , של פרויקטי הייצוא

דה ח הסופי של הוע"אנו ממליצים כי בדו. המס ומפרט הנחיות כלליות למדי בנוגע לאופן קביעתו של מחיר זה

רמת מחיר ההעברה , לטעמנו. על מנת להגדיל רמת השקיפות, יפורט באופן נרחב אופן קביעת מחירי ההעברה

 .של גז טבעי הנמכר בשווקי הייצוא Netback-צריכה לשקף באופן תואם ככל הניתן את רמת ה

 

 (MMbtu/4.6$-השווה ל)בפועל  Netback-השפעת קביעת מחירי העברה גבוהים מרמת ה: 3טבלה 

 
Equity IRR  לפי מחיר

על פי )$ 4.6העברה של 
 (תרחיש בסיס

Equity IRR  לפי מחיר
 5.5$העברה של 

Equity IRR  לפי מחיר
 6.5$העברה של 

שדה גז טבעי של 

250 BCM 
16% 13% 9% 

 

שהתשואה  ןומכיוו, ח הביניים להגביל את הוצאות החברות לפי פרויקט"לאור המלצות דו – Ring fencing .ד

של קידוחים אחרים שלא הניבו וצאות חיפוש ברור כי מתן אפשרות להכנסת ה, תלפרויקט ייצוא נמוכה יחסי

תיטיב עם גופים חדשים שעומדים לבצע מספר קידוחי חיפוש ותאפשר , תוצאות חיוביות אל תוך בסיס ההיטל

 .ואנגולה אוסטרליה בותאפשרות זו קיימת במדינות שונות בעולם לר. מוגברים לקיחת סיכונים

 

נשמח להופיע בפני הועדה  .אנו מודים לועדה כי העמידה בפנינו את האפשרות להציג בפניה את חוות הדעת שערכנו

 .ולהציג בהרחבה את עמדתנו


